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Penulis 
 
 
ABSTRACT 
The purpose of this study is to analyze the influence of asset structure, tax 
rate and cash flow volatility on capital structure of state-owned enterprises listed 
in Indonesian Stock Exchange. The dependent variable on this study is capital 
structure. While the independent variables are asset structure, tax rate and cash 
flow volatility.  
This study used quantitative method. The population of the study includes 
all of state-owned enterprises that listed in Indonesian Stock Exchange during 
2014-2016. The samples were selected with purposive sampling method and 
obtained sixteen SOEs. Analysis of data used multiple linear regression analysis. 
The result of the study stated that asset structure and cash flow volatility 
has significant affect on capital structure. While, tax rate does not affect on 
capital structure. 
 
Keywords: asset structure, tax rate, cash flow volatility, capital structure, state-
owned enterprises (SOEs) 
  
 
 
ABSTRAK 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur aset, tax rate 
dan cash flow volatility terhadap struktur modal BUMN yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal. 
Sedangkan variabel independennya adalah struktur aset, tax rate dan cash flow 
volatility.  
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Populasi dalam penelitian 
ini mencakup seluruh Badan Usaha Milik Negara yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama 2014-2016. Sampel dipilih menggunakan metode purposive 
sampling dan diperoleh 16 BUMN. Analisis data menggunakan analisis regresi 
berganda.  
Hasil penelitian menyatakan struktur aset dan cash flow volatility 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan, tax rate tidak 
berpengaruh signifikan terhadap strutur modal.   
. 
Kata kunci: struktur aset, tax rate, cash flow volatility, struktur modal, BUMN 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1.Latar Belakang 
Globalisasi pasar yang saat ini terjadi memberikan dampak yang 
menguntungkan dan merugikan bagi perusahaan. Dampak yang menguntungkan 
dari hal tersebut yaitu dapat menjadi peluang untuk memperluas pasar. 
(Primantara dan Dewi, 2016). Adapun dampak yang merugikan yakni persaingan 
di dunia usaha yang semakin ketat (Darmawan dan Satriawan, 2016; Kartika, 
2016). Persaingan ketat ini memberikan banyak pekerjaan rumah bagi perusahaan 
untuk memperbaiki efisiensi kinerja sehingga dapat terus bersaing. 
Perusahaan akan dapat bersaing di pasar global apabila terus 
meningkatkan strategi yang dimiliki. Strategi yang dimaksud diantaranya dalam 
kegiatan operasi, pemasaran dan pembentukan strategi perusahaan secara 
keseluruhan (Darmawan dan Satriawan, 2016). Strategi yang baik selain dapat 
menjaga daya saing perusahaan juga untuk mencapai laba yang maksimal, 
meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran pemilik (Kartika, 2016). 
Manajer merupakan pemain penting dalam penentuan keputusan strategis 
perusahaan tersebut.  
Salah satu keputusan penting yang harus ditentukan manajer adalah 
keputusan struktur modal. Manajer keuangan dituntut untuk dapat menentukan 
keputusan yang menguntungkan dalam penggunaan sumber daya perusahaan 
(Darmawan dan Satriawan, 2016). Struktur modal sendiri merupakan komposisi 
keuangan perusahaan untuk kegiatan operasi dengan kombinasi sumber dana 
 
 
tertentu (Arilyn, 2015). Kombinasi sumber dana yang dimaksud berupa sumber 
dana dari dalam (internal) dan dari luar (eksternal). Sumber dari dalam misalnya 
laba ditahan, sedangkan dari luar yakni hutang, saham biasa dan saham preferen 
(Husnan, 2013:276). 
Struktur modal penting, sebab terkait langsung dengan posisi finansial 
perusahaan (Arilyn, 2015). Struktur modal juga berkaitan dengan nilai 
perusahaan, sebab keputusan struktur modal akan mempengaruhi kinerja 
keuangan perusahaan dan keuntungan bagi pemegang saham. dimana hal tersebut 
merupakan salah satu alasan investor tertarik dengan saham perusahaan (Mujahid 
dan Aktar, 2014) dalam (Kanita, 2014).  
Adapun resiko yang muncul dalam struktur permodalan, misalnya dari 
penggunaan hutang akan timbul biaya modal yang dibebankan oleh kreditur 
(Arilyn, 2014). Untuk dapat meminimalkan cost of capital (biaya modal) dan 
meningkatkan nilai perusahaan maka perusahaan harus memilih struktur modal 
yang optimal.  
Struktur modal optimal merupakan kombinasi antara utang dan ekuitas 
yang akan memaksimalkan nilai perusahaan dan meminimalkan biaya modal 
(Darmawan dan Satriawan, 2016). Perusahaan yang memiliki struktur modal 
optimal akan menghasilkan tingkat pengembalian yang optimal pula (Dwilestari, 
2010). Dalam menentukan struktur modal optimal, penentuan struktur modal 
harus disesuaikan dengan keadaan perusahaan (Margaretha dan Ginting, 2016). 
Penyesuaian inilah yang membuat struktur modal berkembang dinamis dan 
berubah-ubah dari waktu-kewaktu (Naray dan Mananeke, 2015). 
 
 
Terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal 
perusahaan, salah satunya yaitu struktur aset. Struktur aset merupakan 
perbandingan aset tetap dengan total aset (Dwilestari, 2010). Perusahaan yang 
memiliki aset tetap yang besar akan menggunakan hutang yang lebih besar dalam 
mendanai kebutuhannya (Darmawan dan Satriawan, 2016).  
Struktur aset menggambarkan jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan 
untuk mendapatkan hutang (Naray dan Mananeke, 2015). Sehingga apabila  
perusahaan memiliki aset tetap yang besar lebih mudah untuk mendapatkan 
hutang karena memiliki jaminan cukup.  
Penelitian Margaretha dan Ginting (2016), Ichwan dan Widyawati (2015) 
dan Chang, Chen dan Liao (2014) menemukan adanya pengaruh signifikan yang 
positif antara struktur aset dan struktur modal. Sedangkan penelitian Darmawan 
dan Satriawan (2016) menemukan hubungan negatif signifikan. Ketika modal 
perusahaan tertanam dalam aset tetap maka kebutuhan modal berasal dari modal 
sendiri. Penelitian lain yang sejalan dengan itu yaitu penelitian Naray dan 
Mananeke (2015). Adapun penelitian Kanita (2014), Kartika (2016), Dwilestari 
(2010), dan Arilyn (2015) mengahasilkan kesimpulan bahwa tidak ada pengaruh 
yang signifikan antara struktur aset dengan struktur modal. 
Faktor lain yang mempengaruhi struktur modal yaitu pajak. Pajak 
merupakan iuran wajib kepada Negara yang bersifat memaksa dan diatur oleh 
undang-undang. Trade-off theory menyatakan bahwa manfaat pengurangan pajak 
merupakan faktor pendorong perusahaan meningkatkan hutang, adapun biaya 
kebangkrutan merupakan faktor untuk mengurangi hutang (Arilyn, 2015).  
 
 
Penelitian yang sejalan dengan teori trade-off diatas diantaranya 
Primantara dan Dewi (2016) dan Handoo dan Sharma (2014) yang menemukan 
pengaruh positif signifikan pajak terhadap struktur modal, sejauh manfaat 
penghematan pajak lebih besar dari biaya modal. 
 Penelitian lain yang sejalan yaitu Chang, Chen dan Liao (2014). Mereka 
menemukan adanya hubungan positif signifikan effective tax rate terhadap 
struktur modal. Namun hanya untuk sub-sampel BUMN.  Penelitian yang kontras 
diantaranya Margaretha dan Ginting (2016) dan Arilyn (2015). Keduanya tidak 
menemukan adanya pengaruh pajak terhadap struktur modal.  
Beberapa peneliti meneliti khusus faktor lain yang mempengaruhi struktur 
modal. Faktor tersebut yakni cash flow volatility. Cash flow volatility merupakan 
salah satu ukuran resiko bisnis perusahaan yang menandai kemungkinan 
perusahaan menghadapi kesulitan keuangan (Memon et al., 2017). Adapun 
Mosavi et al. (2015) mendefinisikannya sebagai fluktuasi arus kas operasi.  
Trade off theory mengasumsikan bahwa perusahaan yang mengalami 
resiko tinggi memilih utang yang relatif rendah. Sebab saat volatilitas meningkat, 
hal itu memberikan tanda adanya kemungkinan perusahaan akan mengalami 
kesulitan keuangan  dan akibatnya menurunkan nilai manfaat pajak dari utang 
(Memon et al., 2017). Hal itu membuat perusahaan berhati-hati dalam 
menggunakan hutang. Minton dan Scrand (1999) menemukan cash flow volatility 
berpengaruh positif terhadap biaya utang. Sehingga perusahaan dengan CFV 
tinggi  mengurangi utang untuk meminimalkan biaya utang (Santossoso, 2015). 
 
 
Keffe dan Yaghoubi (2016) dalam penelitiannya menemukan bahwa cash 
flow volatility berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal di semua 
rasio hutang yang digunakan. Ini sejalan dengan penelitian Santossoso (2015) 
yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh negatif signifikan antara cash flow 
volatility dan rasio utang jangka panjang terhadap total utang.  
Sedikit berbeda dengan kedua penelitian diatas, Penelitian Memon et al. 
(2017) memiliki hasil yang menunjukkan bahwa cash flow volatility yang tinggi 
akan menurunkan tingkat hutang. Namun dalam analisis sub-sampelnya yaitu 
SOEs (BUMN) dan NSOEs (non-BUMN), ia menjelaskan bahwa hubungan  
negatif signifikan tersebut valid hanya pada sampel NSOEs. Hal ini karena SOEs 
(BUMN) memiliki kemungkinan kesulitan keuangan yang lebih rendah. Adapun 
Mosavi et al. (2015) tidak menemukan adanya pengaruh cash flow volatility 
dengan rasio hutang (stuktur modal).  
Dari penelitian-penelitian diatas beberapa penelitian menggunakan sampel 
atau sub-sampel Badan Usaha Milik Negara. Dimana hasil penelitian 
menunjukkan hasil yang berbeda antara sampel BUMN dan non-BUMN. Hal ini 
menarik bagi peneliti untuk meneliti mengenai struktur modal BUMN. 
Selain itu BUMN sejak awal 2017 tengah menjadi sorotan. Pertama, 
BUMN yang mengalami kerugian hingga semester I tahun 2017 masih berjumlah 
24 BUMN. Pada periode yang sama tahun 2016 tercatat sebanyak 27 perusahaan 
BUMN yang mengalami kerugian (Ryandi, 2017). Sehingga hanya tiga BUMN 
saja yang dapat bangkit dari kerugian sejak tahun 2016. 
 
 
Pada tahun 2015 Pemerintah telah memberikan Penyertaan Modal Negara 
(PMN) kepada 26 Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Namun, faktanya 6 
perusahaan justru merugi setelah mendapatkan suntikan modal tersebut (Pranoto, 
2017). Kementerian BUMN mencatat 24 perusahaan yang mengalami kerugian 
pada kuartal pertama 2017 sebesar Rp 5,852 triliun. Jumlah tersebut lebih tinggi 
dibanding periode yang sama tahun sebelumnya, yaitu Rp5,826 triliun (Ismoyo, 
2017). 
Kedua, BUMN memiliki tanggungan utang yang tinggi. Daeng (2017) 
mengulas gambaran hutang BUMN diberbagai sektor. BUMN perbankan seperti 
Bank Mandiri, Bank BNI,  Bank BTN dan Bank BRI tahun 2015 memiliki 
tanggungan hutang masing-masing, Rp. 45,08 triliun, Rp. 46,528 trilun, Rp. 29,89 
triliun dan Rp. 83,783 triliun.  
BUMN industri, misalnya Krakatau Steel tahun 2015 memiliki utang 
sebesar Rp. 21,83 triliun, dengan proyek yang didanai tidak mendapat 
keuntungan, dan hingga awal tahun 2017 perusahaan ini masih mengalami 
kerugian. BUMN Energi seperti Perusahaan Gas Negara hingga tahun 2017 
memiliki utang Rp. 38,51 triliun, pertamina sebesar Rp. 118, 12 triliun, sedangkan 
PLN mencapai Rp. 500,17 triliun.  
Terakhir yaitu BUMN konstruksi atau infrastruktur, total utang empat 
BUMN konstruksi meningkat Rp. 42,9 triliun atau meningkat 134% dibandingkan 
dengan periode yang sama tahun 2016. Utang tinggi BUMN konstruksi 
menimbulkan persepsi negatif di mata investor sehingga kinerja harga beberapa 
saham BUMN sektor ini undervalued (Gunarto, 2018).  
 
 
Pergerakan harga saham emiten BUMN konstruksi selama 2017 cenderung  
tertekan. Harga saham PTPP merosot 35,70 persen, saham WIKA tergelincir 
30,30 persen, saham WSKT turun 23,33 persen, saham ADHI tergelincir 14,90 
persen. Harga saham anak perusahaan konstruksi lainnya  WSBP, WTON dan 
PPRE juga ikut menurun (Melani, 2017).  
Berdasarkan latar belakang diatas, maka penulis tertarik untuk meneliti 
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal BUMN di Bursa Efek Indonesia. 
Faktor-Faktor tersebut diantaranya struktur aset, tax rate, dan cash flow volatility. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan penjelasan latar belakang masalah di atas, maka dapat 
diidentifikasi permasalahannya sebagai berikut: 
1. Struktur modal optimal merupakan struktur modal yang akan meningkatkan 
laba dan nilai perusahaan. Kerugian, penggunaan hutang yang memberatkan, 
serta penurunanan nilai saham yang dialami sejumlah BUMN 
mengindikasikan penggunaan struktur modal yang belum optimal. 
2. Terdapat perbedaan hasil penelitian terdahulu mengenai faktor yang 
mempengaruhi struktur modal, seperti struktur aset, tax rate, dan cash flow 
volatility. 
 
 
 
1.3. Batasan Masalah 
Untuk menghindari agar penelitian tidak menyimpang dari tujuan 
penelitian dan agar pembahasan masalah tidak terlalu luas serta melebar, maka 
pembatasan masalah terfokus pada : 
1. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal yang diteliti meliputi tiga 
variabel yaitu struktur aset, tax rate dan cash flow volatility 
2. Objek yang akan diteliti yakni Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang 
listing di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2016. 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 
1. Apakah struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal? 
2. Apakah tax rate berpengaruh terhadap struktur modal? 
3. Apakan cash flow volatility berpengaruh terhadap struktur modal? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui pengaruh struktur aset terhadap struktur modal 
2. Untuk mengetahui pengaruh tax rate terhadap struktur modal 
3. Untuk mengetahui pengaruh cash flow volatility terhadap struktur modal 
 
1.6. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoretis 
a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi perkembangan ilmu 
akuntansi, khususnya untuk akuntansi keuangan.  
 
 
b. Hasil penelitian ini diharapkan akan berguna sebagai literatur untuk 
kegiatan penelitian berikutnya. 
2. Manfaat Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi praktis yang 
dapat bermanfaat bagi para manajer untuk dapat menentukan keputusan terkait 
struktur modal dengan lebih teliti dan tepat. Selanjutnya, dengan keputusan yang 
diambil oleh manajer, efisiensi dan kinerja perusahaan dapat meningkat. 
 
1.7.Jadwal Penelitian 
Lampiran 
 
1.8.Sistematika Penulisan Skripsi 
Penulis membagi pembahasan penelitian dalam lima bab. Pada setiap bab 
terdiri atas beberapa sub bab sebagai penjelasan yang berkorelasi dengan bab 
tersebut. Adapun  sistematika penulisan hasil penelitian ini adalah sebagai sebagai 
berikut :  
BAB I : PENDAHULUAN  
Bab ini uraian tentang latar belakang masalah, identifikasi masalah, 
batasan masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 
penelitian, jadwal penelitian dan sistematika penulisan.  
BAB II : LANDASAN TEORI   
Bab ini menjelaskan teori-teori yang mendasari dan berkaitan dengan 
pembahasan dalam skripsi, yang mana digunakan sebagai pedoman 
dalam menganalisis masalah. Teori-teori yang digunakan berasal dari 
 
 
literatur-literatur yang ada, baik dari perkuliahan maupun sumber lain 
yang relevan.  
BAB III : DESKRIPSI DATA PENELITIAN DAN METODE PENELITIAN  
Bab ini berisi uraian tentang waktu dan wilayah penelitian, jenis 
penelitian, data (populasi, sampel, dan teknik pengambilan sampel) dan 
sumber data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian, definisi 
operasional serta teknik analisis data. 
BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  
Bab ini berisi uraian tentang gambaran umum penelitian, pengujian dan 
hasil analisis data serta pembahasan hasil analisis data (pembuktian 
hipotesis).  
BAB V : PENUTUP  
Bab ini berisi uraian tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian dan 
saran. 
 
 
 
 
 
  
 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1.Kajian Teori 
2.1.1. Struktur Modal 
1. Pengertian Struktur Modal 
Menurut Darmawan dan Satriawan (2016) struktur modal merupakan 
keputusan keuangan terkait dengan komposisi hutang, saham preferen dan saham 
biasa yang digunakan oleh perusahaan. Struktur modal menurut Sartono (2001, 
225) merupakan kombinasi jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen, 
utang jangka panjang, saham preferen, dan saham biasa (Arilyn, 2015). 
Struktur modal merupakan kombinasi hutang dan ekuitas dalam struktur 
keuangan jangka panjang perusahaan. Struktur modal tidaklah seperti leverage 
atau debt ratio yang hanya menggambarkan rasio utang dan modal, melainkan 
target komposisi utang dan ekuitas dalam jangka panjang perusahaan (Arifin, 
2007:77). 
Pemenuhan kombinasi struktur modal dapat diperoleh dari sumber  
internal perusahaan maupun  eksternal. Bentuk pendanaan dari internal (internal 
financing) yaitu laba ditahan dan depresiasi. Sedangkan pendanaan yang 
bersumber dari eksternal dapat dibedakan menjadi pembiayaan utang (debt 
financing) dan pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan utang 
dapat diperoleh dengan melalui hutang, sedangkan modal sendiri melalui 
penerbitan saham baru (Kartika, 2016). 
 
 
Terdapat banyak proksi struktur modal. Dwilestari (2010) dan Margaretha 
dan Ginting memproksikannya dengan Debt to Total Asset (DTA). Sedangkan 
Primantara dan Dewi (2016) mengukurnya dengan hutang jangka panjang dibagi 
dengan modal sendiri. Penulis mengikuti Arylin (2015) dalam mengukur struktur 
modal yaitu dengan DER (Debt to Equity Ratio).  DER dihitung dengan membagi 
total utang dengan total ekuitas. Struktur modal sendiri merupakan kombinasi 
utang dan ekuitas yang dipakai perusahaan. Oleh sebab itu, dengan menggunakan 
proksi DER akan lebih mudah dalam membandingkan struktur utang dan ekuitas 
yang digunakan perusahaan. 
2. Unsur Struktur Modal 
a. Modal Asing (Utang) 
Modal asing atau hutang merupakan sumber dana bagi perusahaan 
yang harus dibayar kembali dalam jangka waktu tertentu. Penggunaan modal 
asing ini menimbulkan beban tetap dan menurunkan leverage perusahaan. 
Semakin besar proporsi modal asing dalam struktur modal, akan semakin 
besar pula resiko perusahaan. Risiko yang dimaksud yaitu kemungkinan 
terjadinya ketidakmampuan untuk membayar kembali hutang beserta bunga 
pada saat jatuh tempo (Dwilestari, 2010). 
Hutang yang mempunyai jangka waktu relatif lama yaitu obligasi, 
utang hipotek, dan kredit investasi. Obligasi merupakan surat tanda utang dan 
umumnya tidak dijamin dengan aktiva tertentu. Sedangkan utang hipotek 
merupakan hutang jangka panjang de1ngan agunan aktiva tidak bergerak. 
 
 
Adapun kredit investasi biasanya didapatkan dari pendanaan yang disediakan 
oleh perbankan (Husnan, 2013:282). 
b. Modal Sendiri 
 Modal sendiri merupakan modal yang berasal dari  pemilik perusahaan 
dan tertanam dalam perusahaan dalam jangka waktu tertentu. Modal terdiri 
dari modal yang berasal dari sumber intern yakni laba ditahan, serta modal 
yang berasal dari sumber ekstern yakni modal saham. Laba ditahan merupakan 
sisa keuantungan perusahaan yang tidak dibayarkan sebagai dividen. Adapun 
modal saham adalah tanda bukti kepemilikan suatu perusahaan (Dwilestari, 
2010). Modal saham ini bisa didapat dari penerbitan saham biasa ataupun 
saham preferen (Husnan, 2013:276).  
3. Struktur Modal Optimal 
Struktur modal optimal merupakan struktur modal yang dapat 
meminimalkan biaya penggunaan modal secara keseluruhan atau biaya modal 
rata-rata, sehingga akan memaksimalkan nilai perusahaan (Zuhro dan Suwitho, 
2016). Biaya modal merupakan tingkat pengembalian minimum yang harus 
dihasilkan perusahaan atas suatu investasi untuk membayar biaya pendanaannya. 
Apabila pengembalian atas investasi sama dengan biaya modal, maka tidak akan 
mengubah nilai perusahaan. Nilai perusahaan akan meningkat apabila 
pengembalian melebihi biaya modalnya (Eun, Resnick dan Sabherwal, 2014:120). 
Tinggi rendahnya struktur modal dapat mempengaruhi pertimbangan 
investor dalam menentukan apakah ia akan menanamkan modal di suatu 
perusahaan atau tidak. Hal ini disebabkan karena struktur modal memiliki efek 
 
 
terhadap posisi keuangan perusahaan (Margaretha dan Ginting, 2016). Sehingga 
penting bagi perusahaan untuk menentukan struktur modal yang optimal. 
Dalam menentukan struktur modal optimal terdapat pertimbangan antara 
resiko dan pengembalian. Menggunakan lebih banyak hutang berarti memperbesar 
resiko, tetapi juga memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan (Zuhro 
dan Suwitho, 2016). Dalam prakteknya perusahaan sulit untuk menentukan 
struktur modal yang optimal. Akan tetapi perusahaan biasanya memiliki target 
struktur modal tersendiri yang dianggap paling menguntungkan perusahaan. 
Sehingga apabila target tersebut tercapai, maka diasumsikan struktur modal 
perusahaan telah optimal (Kanita, 2016). 
4. Teori Terkait dengan Struktur Modal 
a. Irrelevance Theory 
Teori ini dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (MM) tahun 1958. 
Menyatakan bahwa struktur modal merupakan keputusan yang irrelevance. 
Teori ini menggunakan asumsi pasar modal sempurna. Poin utamanya adalah 
bahwa nilai ekonomi dari aset perusahaan ditentukan oleh besarnya operating 
cash flows yang dapat diperoleh dari aset tersebut. Menurutnya nilai ekonomi 
tidak akan berubah dengan berbedanya sumber ekonomi (utang atau modal 
sendiri) untuk mendapatkan aset tersebut (Arifin, 2007:4). Asumsi yang 
dipakai dalam teori ini diantaranya (Arifin, 2007:82): 
1) Pasar modal bersifat frictionless atau pasar modal persaingan sempurna. 
Tidak terdapat pajak, biaya transaksi pada jual beli sekuritas, dan 
bancrupty cost, serta berlangsung instan 
 
 
2) Perusahaan hanya menerbitkan dua sekuritas yaitu risky equity dan risk-
free debt 
3) Dapat pinjam atau meminjam dana dengan tingkat bunga bebas resiko 
4) Investor memiliki homogeneus expectation tentang aliran laba 
perusahaan di masa datang 
5) Return saham atas perusahaan yang ada dalam satu kelas akan saling 
berkorelasi sempurna. 
b. Trade off Theory 
Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan mempunyai tingkat hutang 
yang optimal dan akan berusaha untuk menyesuaikan tingkat hutang kepada 
titik optimal tersebut, apabila berada pada tingkat hutang yang terlalu tinggi 
atau terlalu rendah. Titik optimal ini terjadi karena adanya pajak, yaitu sebagai 
pendorong perusahaan untuk meningkatkan tingkat hutangnya. Beban bunga 
hutang akan mengurangi pajak. Adapun biaya kebangkrutan merupakan faktor 
yang mendorong perusahaan untuk mengurangi hutang (Arilyn, 2015). 
Teori ini berasumsi bahwa struktur modal perusahaan ditentukan dengan 
pertimbangan adanya manfaat pengurangan pajak, ketika hutang meningkat 
disuatu sisi dan meningkatnya agency cost ketika hutang meningkat pada sisi 
yang lain. Ketika manfaat pengurangan pajak masih lebih tinggi daripada 
perkiraan agency cost, maka perusahaan masih bisa menaikkan hutangnya. 
Namun sebaliknya apabila manfaat pengurangan pajak lebih rendah dari 
meningkatnya agency cost maka peningkatan hutang harus dihentikan (Arifin, 
2007:81) 
 
 
Alamsyah (2006:6) dalam Darmawan dan Satriawan (2016),  
memberikan beberapa poin penting yaitu: 
1) Perusahaan dengan aset yang tinggi variabilitas keuntungannya akan 
memiliki probabilitas financial distress yang tinggi, sehingga perusahaan 
harus menggunakan sedikit hutang 
2) Aset tetap yang tidak umum dan nampak serta kesempatan berkembang 
akan kehilangan nilai apabila terjadi financial distress, harusnya 
perusahaan menggunakan sedikit hutang 
3) Perusahaan yang membayar pajak tinggi seharusnya menggunakan lebih 
banyak hutang daripada perusahaan dengan pajak rendah. 
c. Pecking Order Theory 
Teori ini pertama kali diperkenalkan oleh Myer dan Majluf (1984). Teori 
ini merupakan hierarki pendanaan yang dimulai dari laba ditahan, kemudian 
pinjaman dan terakhir menerbitkan saham baru. Menurut pecking order theory 
perusahaan yang profitabilitasnya tinggi cenderung memiliki tingkat hutang 
yang rendah. Hal ini disebabkan perusahaan yang memiliki profitabilitas 
tinggi memiliki dana internal yang tinggi pula, sehingga tidak memerlukan 
hutang banyak (Arilyn, 2015).  
Inti dari teori ini seperti yang dijelaskan dalam Husnan (2013:325) yaitu: 
1) Perusahaan menyukai pendanaan internal (hasil operasi) 
2) Perusahaan menyesuaikan rasio pembagian dividen, sehingga berusaha 
menghindari perubahan pembayaran deviden drastis 
 
 
3) Apabila dana hasil operasi kurang dari investasi maka perusahaan akan 
mengurangi saldo kas atau menjual sekuritas yang dimiliki 
4) Apabila pendanaan dari luar dipelukan maka perusahaan akan 
menerbitkan sekuritas paling aman terlebih dahulu, yakni obligasi, 
kemudian sejenis opsi, baru saham baru. 
Arifin (2007:96) menjelaskan temuan lain dari pecking order theory 
yakni respon negatif pasar modal dengan diterbitkannya saham baru. Implikasi 
respon negatif tersebut yaitu manajer hanya akan menerbitkan saham baru 
apabila terpaksa karena tidak memiliki sumber yang cukup. Sebaliknya 
pengumuman proporsi hutang dapat dianggap sebagai bukti bahwa perusahaan 
cukup yakin dengan kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Oleh karena 
itu perusahaan berani menaikkan porsi hutangnya, oleh karena itu kenaikan 
porsi hutang direspon positif oleh pasar. 
Respon negatif diatas disebabkan oleh adanya asimetri informasi antara 
pihak manajemen dengan pemodal. Asimetri terjadi karena manajemen 
memiliki informasi yang lebih banyak dari para pemodal. Manajemen berpikir 
bahwa harga saham sedang overvalue, maka manajemen akan berpikir untuk 
menawarkan saham baru. Namun, pemodal juga akan menafsirkan, jika 
perusahaan menawarkan saham baru berarti harga sedang mahal. Oleh karena 
itu pemodal akan menawar saham dengan harga yang lebih rendah (Husnan, 
2013:326). 
Kelemahan pecking order theory ini yaitu tidak dapat menjelaskan 
bagaimana pajak, biaya kebangkrutan, biaya emisi sekuritas dan investment 
 
 
opportunity set perusahaan mempengaruhi debt ratio.  Kelemahan lainnya 
adalah mengabaikan adanya biaya agensi (Arifin, 2007:97).  
 
2.1.2. Struktur Aset 
Struktur aset merupakan perbandingan antara aset tetap dan total aset yang 
menentukan besarnya alokasi dana untuk masing-masing komponen aset. Teori 
struktur modal menyatakan adanya hubungan positif antara hutang dengan aset 
tetap. Semakin besar aset tetap semakin besar kemungkinan kreditor menyetujui 
kredit. Sebab memiliki jaminan cukup, sehingga hutang perusahaan cenderung 
tinggi (Darmawan dan Satriawan, 2016).  
Tangibility asset menggunakan proksi yang sama dengan struktur aset 
untuk mengukurnya yaitu jumlah aset tetap dibandingkan dengan total aset 
perusahaan. Berdasarkan trade-off theory antara jumlah aset tetap dengan rasio 
hutang memiliki hubungan positif, sebab aset tetap menjadi jaminan bagi 
pembiayaan hutang. Perusahaan akan lebih mudah untuk mendapatkan hutang 
apabila memiliki aset tetap yang besar (Yoshendi, Achsani dan Maulana, 2015).  
Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan aset tinggi lebih banyak 
menggunakan utang, daripada perusahaan yang pertumbuhan asetnya rendah. 
Adanya pertumbuhan aset menandakan bahwa perusahaan beroperasi pada tingkat 
yang lebih tinggi, dimana terdapat penambahan biaya bagi perusahaan. 
Perusahaan seperti ini umumnya lebih tergantung pada modal dari luar perusahaan 
seperti utang, pada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah, 
kebutuhan modal  relatif kecil sehingga dapat dipenuhi dari laba ditahan (Lukas, 
2003) dalam (Kartika, 2016).  
 
 
Penelitian yang dilakukan oleh Myroschnichenko (2004) menemukan, 
dalam kaitan dengan jatuh tempo (maturity) hutang, menurut pecking order 
theory, proporsi aset tetap berhubungan positif dengan hutang jangka panjang, dan 
berhubungan negatif dengan jangka pendek (Yoshendi, Achsani dan Maulana, 
2015).   
Menurut Kusuma (2005:16) struktur aset atau bisa juga disebut sebagai 
collateral value of assets (nilai jaminan dari aset) merupakan bagian tangible 
assets dari keseluruhan aset yang merupakan sumber jaminan paling diterima oleh 
bank ketika perusahaan akan meminjam uang dan meningkatkan hutangnya 
(Ichwan dan Widyawati, 2015). 
Dari berbagai pernyataan diatas dapat disimpulkan bahwa semakin besar 
aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan semakin besar pula perusahaan 
menggunakan hutang. Sebab dengan memiliki aset tetap besar perusahaan akan 
lebih mudah untuk memperoleh dana melalui hutang. 
 
2.1.3. Tax Rate 
Pajak adalah iuran kepada negara yang bersifat wajib dan memaksa, 
terutang oleh yang wajib membayarnya (wajib pajak) menurut perundang-
undangan yang berlaku, dengan tidak mendapat prestasi kembali, langsung dapat 
ditunjuk, dan gunanya adalah untuk membiayai pengeluaran-pengeluaran umum 
terkait dengan tugas negara yang menyelenggarakan pemerintahan (Brotodiharjo, 
2003:2) dalam (Primantara dan Dewi, 2016).  
Menurut Handoo dan Sharmaa (2014) tax rate adalah tarif yang 
dibebankan pada keuntungan perusahaan, setiap tingkat pajak digunakan untuk 
 
 
tingkat keuntungan yang berbeda. Pajak perusahaan biasanya dipungut oleh 
pemerintah. Tingkat pajak dapat dihitung untuk masing-masing perusahaan 
dengan membangi pajak yang ditetapkan dengan laba sebelum pajak. 
Teori trade-off  menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat pajak 
yang tinggi memiliki hutang yang tinggi karena kenaikan hutang yang tinggi akan 
meningkatkan nilai manfaat pajak. Non-debt tax shield (pajak non-utang), seperti 
depresiasi, bisa menjadi pengganti biaya bunga dan akibatnya bisa mengurangi 
kebutuhan untuk menggunakan hutang. Penelitian di China sebelumnya telah 
mengungkapkan bahwa NDTS berhubungan negatif dengan struktur modal, untuk 
mendukung teori trade-off (Chang, Chen dan Liao, 2014).  
Menurut teori trade-off non-debt tax shield (NDTS) yang berupa 
depresiasi dan amortisasi merupakan pendorong bagi perusahaan untuk 
mengurangi hutang, sebab depresiasi dan amortisasi sebelum digunakan untuk 
mengganti aset tetap merupakan arus kas sebagai sumber modal dari dalam 
perusahaan sehingga dapat mengurangi pendanaan dari hutang (Yoshendi, 
Achsani dan Maulana, 2015). 
Pajak merupakan hal yang penting dalam penentuan struktur modal suatu 
perusahaan. Utang dapat dimanfaatkan untuk meringankan pajak atau menghemat 
pajak. Penghematan pajak merupakan besarnya pajak yang dapat dihemat 
perusahaan akibat dari digunakannya utang dalam struktur modal (Primantara dan 
Dewi, 2016). Utang dapat menghemat pajak disini maksudnya, saat perusahaan 
menggunakan utang, maka akan ada beban pembayaran bunga kepada kreditor, 
beban bunga inilah yang dapat mengurangi pajak. 
 
 
Tarif pajak dapat diukur dengan tarif pajak efektif (effective tax rate) yaitu 
dengan membagi beban pajak dengan laba sebelum pajak. Peneliti yang 
menggunakan proksi ini diantaranya, Arylin (2015), Chang, Chen dan Liao (2014) 
serta Primantara dan Dewi (2016).  
Perusahaan yang memiliki pajak penghasilan yang tinggi akan 
mendapatkan keuantungan dari penggunaan lebih banyak hutang. Dengan 
menggunakan hutang yang lebih banyak perusahaan akan memperoleh manfaat 
pemotongan pajak dari bunga hutang Margaretha dan Ginting (2016). Sehingga 
dapat dikatakan bahwa antara pajak dengan struktur modal berhubungan positif. 
Semakin tinggi pajak perusahaan, perusahaan akan banyak menggunakan hutang. 
 
2.1.4. Cash Flow Volatility 
PSAK No.  2 (IAI, 2009) memberikan definisi bahwa arus kas adalah arus 
masuk dan arus keluar kas atau setara kas. Setara kas sendiri merupakan investasi 
yang sifatnya sangat liquid, berjangka pendek, dan yang dengan cepat dapat 
dijadikan kas dalam jumlah tertentu dan memiliki resiko perubahan nilai yang 
tidak signifikan. Tujuan informasi arus kas adalah memberikan informasi historis 
mengenai perubahan kas dan setara kas dari suatu perusahaan melalui laporan arus 
kas yang mengklasifikasikan arus kas berdasarkan aktivitas operasi, investasi, 
maupun pendanaan (financing) selama suatu periode akuntansi. 
Memon et al. (2017) mengartikan cash flow volatility sebagai resiko bisnis 
yang menggambarkan kemungkinan perusahaan untuk menghadapi kemungkinan 
kesulitan keuangan. Adapun, Mosavi et al. (2015) mendefinisikan cash flow 
volatility sebagai fluktuasi arus kas operasi. Dadli dan James (2014) menyatakan 
 
 
bahwa meningkatnya volatilitas arus kas akan menurunkan leverage perusahaan. 
Ketidakpastian yang disebabkan oleh volatilitas arus kas memberi peringatan 
kepada manajer untuk menentukan struktur modal dengan tepat (Mosavi et al., 
2015).   
Perusahaan yang memiliki resiko tinggi, ditunjukkan oleh nilai cash flow 
volatility-nya yang tinggi akan menggunakan hutang yang kecil. Sebab saat 
volatilitasnya meningkat, menandakan kemungkinan perusahaan akan mengalami 
kesulitan keuangan juga meningkat. Apabila terjadi kesulitan keuangan, maka 
nilai manfaat dari pajak atas hutang juga akan menurun (Memon et al., 2017). 
Sehingga dapat dikatakan bahwa keduanya berhubungan negatif. Semakin tinggi 
nilai volatilitas arus kas membuat penggunaan hutang menurun. 
Keffe dan Yaghoubi (2016) mendefinisikan CFV sebagai “natural 
logharithm of cash flow volatility”. Tidak ada ukuran standar dari cash flow 
volatility sehingga penelitian terdahulu menggunakan ukuran volatilitas yang 
beragam (Memon et. al, 2017). Mengikuti Keffe dan Yaghoubi (2016) penulis 
mengukur CFV dengan logaritma natural CFV. Untuk menyesuaikan dengan 
istilah cash flow volatility atau volatilitas arus kas, maka penulis mengikuti 
Mosavi et al. (2015) dalam menentukan nilai cash flow volatility. Yaitu dengan 
standar deviasi arus kas operasi tiga tahun terakhir.  
 
2.1.5. Struktur Modal BUMN 
Menurut UU RI No. 19 tahun 2003 tentang Badan Usaha Milik Negara 
pasal 1, BUMN merupakan badan usaha yang seluruh atau sebagian besar 
modalnya dimiliki oleh negara melalui penyertaan secara langsung dari kekayaan 
 
 
Negara yang dipisahkan. BUMN berdasarkan Undang-Undang Republik 
Indonesia No. 19 Tahun 2003 tentang BUMN terdiri atas dua bentuk, yaitu badan 
usaha perseroan (Persero) dan badan usaha umum (Perum). Penjelasan kedua 
bentuk BUMN adalah sebagai berikut. 
1. Perusahaan Umum (Perum) 
Badan usaha umum (perum) adalah BUMN yang seluruh modalnya 
dimiliki oleh negara dan tidak terbagi atas saham. Badan usaha umum memiliki 
maksud dan tujuan yang didukung menurut persetujuan menteri adalah melakukan 
penyertaan modal dalam usaha yang lain. Tujuan Badan Usaha Umum (Perum) 
adalah menyelenggarakan usaha yang bertujuan untuk kemanfaatan umum berupa 
penyedia barang dan jasa berkualitas dengan harga yang dapat dijangkau 
masyarakat menurut prinsip pengelolaan badan usaha yang sehat. Contoh Badan 
Usaha Umum (Perum) yaitu Perum Damri, Perum Bulog, Perum Pegadaian, dsb.  
2. Perusahaan Perseroan (Persero) 
Persero merupakan BUMN yang berbentuk perseroan terbatas yang 
modalnya terbagi dalam saham, dan negara memiliki seluruh atau paling sedikit 
51% saham, tujuan utama persero adalah menyediakan barang dan jasa yang 
bermutu tinggi dan berdaya saing, serta mengejar keuntungan guna meningkatkan 
nilai badan usaha. Contoh-contoh Badan Usaha Perseroan (Persero) diantaranya 
PT. Pertamina, PT. Kimia Farma Tbk., PT. Kereta Api Indonesia, PT. Bank BNI 
Tbk., PT. Jamsostek, PT. Garuda Indonesia Tbk., PT. Perubahan Pembangunan, 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT. Tambang Timah dan sebagainya. 
 
 
Ketentuan modal BUMN, dijelaskan dalam UU RI No. 19 tahun 2003 
tentang Badan Usaha Milik Negara pasal 4, yaitu Modal BUMN berasal dari 
kekayaan negara yang dipisahkan dan sumber penyertaan modal negara dalam 
rangka pendirian atau penyertaan pada BUMN yaitu dari anggaran pendapatan 
dan belanja negara, kapitalisasi cadangan dan lainnya.  
Peraturan Pemerintah  RI No. 44 tahun 2005 tentang Tata Cara Penyertaan 
dan Penatausahaan Modal Negara pada Badan Usaha Milik Negara dan Perseroan 
Terbatas pasal 2, memberikan penjelasan lebih detail mengenai sumber 
penyertaan modal negara. Penyertaan modal negara yang berasal dari  anggaran 
pendapatan dan belanja negara diantaranya dana segar, proyek-proyek yang 
dibiayai oleh APBN, piutang negara pada BUMN atau Perseroan Terbatas dan 
asset-aset lainnya. Sementara sumber lain penyertaan nodal negara yaitu berasal 
dari keuntungan revaluasi asset dan agio saham.   
Peyertaan modal negara sendiri menurut PP RI No. 44 tahun 2005 pasal 1, 
merupakan pemisahan kekayaan negara dari anggaran pendapatan dan belanja 
negara atau penetapan cadangan perusahaan atau sumber lain untuk dijadikan 
modal BUMN atau Perseroan Terbatas lain dan dikelola secara korporasi. 
 
 
 
2.2.Hasil Penelitian yang Relevan 
Tabel 2.1 
Hasil Penelitian yang Relevan 
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
Independen: 
Profitabilitas, 
struktur aset, 
ukuran 
perusahaan, 
pertumbuhan 
penjualan, 
struktur 
kepemilikan dan 
tingkat pajak 
 
Dependen :  
Struktur modal 
Arilyn (2015), 
Analisis regresi 
data panel, 6 
perusahaan 
otomotif tahun 
2002-2013  
a. Ukuran perusahan 
berpengaruh  
terhadap struktur 
modal 
b. Profitabilitas, 
struktur aset, 
pertumbuhan 
penjualan, struktur 
kepemilikan, 
tingkat pajak,  tidak 
berpengaruh 
terhadap struktur 
modal 
Perlu 
menambahkan 
variabel 
seperti 
likuiditas, Non 
Debt Tax 
Shield atau 
variabel lain 
 
Perlu 
memperluas 
sampel 
penelitian 
Independen: 
Struktur aktiva, 
profitabilitas 
 
Dependen :  
Struktur modal 
Darmawan dan 
Satriawan 
(2016), Analisis 
regresi berganda, 
7 perusahaan 
batubara  tahun 
2009-2013  
Struktur aktiva  dan 
profitabilitas 
berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal 
- 
Independen: 
Profitabilitas, 
struktur aset, 
pertumbuhan 
penjualan dan 
ukuran 
perusahaan 
 
Dependen :  
Struktur modal 
Kartika (2016), 
Analisis regresi 
berganda, 
Perusahaan 
manufaktur 
tahun 2012-2014 
a. Profitabilitas 
berpengaruh negatif 
terhadap struktur 
modal  
b. Ukuran perusahaan 
berpengaruh positif 
dan signifikan 
terhadap struktur 
modal perusahaan 
c. Struktur aset dan 
pertumbuhan 
penjualan tidak 
berpengaruh 
terhadap struktur 
modal perusahaan.  
 
 
Perlu meneliti 
variabel lain 
yang belu 
diteliti 
 
Tabel berlanjut…  
 
 
Lanjutan Tabel 2.1  
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
Independen: 
Struktur aktiva, 
pertumbuhan dan 
likuiditas 
 
Dependen :  
Struktur modal 
Dwilestari 
(2010), Analisis 
regresi berganda, 
perusahaan 
manufaktur 
tahun 2007–2009  
a. Likuiditas 
mempunyai 
pengaruh negatif 
signifikan terhadap 
struktur  modal 
b. Struktur aktiva dan 
Pertumbuhan tidak 
mempunyai 
pengaruh signifikan 
terhadap struktur 
modal  
- 
Independen: 
Struktur aktiva, 
profitabilitas 
 
Dependen :  
Struktur modal 
Kanita (2014), 
Analisis regresi 
data panel, 
Perusahaan 
makanan dan 
minuman tahun 
2007-2009 
a. Struktur aktiva 
berpengaruh positif 
dengan struktur 
modal (tidak 
signifikan) 
b. Profitabilitas 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap 
struktur modal 
- 
Independen: 
Likuiditas, 
profitabilitas, 
risiko bisnis, 
ukuran 
perusahaan, pajak 
 
Dependen :  
Struktur modal 
Primantara dan 
Dewi (2016), 
Analisis regresi 
berganda, 
Perusahaan 
rokok tahun 
2010-2014  
a. Likuiditas, ukuran 
perusahaan dan 
pajak berpengaruh 
positif dan 
signifikan terhadap 
struktur modal 
b. profitabilitas dan 
resiko bisnis 
berpengaruh negatif 
dan signifikan 
terhadap struktur 
modal 
Pertimbangk
an adanya 
faktor lain 
yang 
mempengaru
hi serta 
gunakan 
sampel lain 
Independen: 
Pengaruh ukuran 
Perusahaan, 
Struktur Aktiva, 
dan Profitabilitas 
 
Dependen :  
Struktur Modal 
Ichwan dan 
Widyawati 
(2015), Analisis 
regresi berganda, 
Perusahaan 
otomotif tahun 
2010-2014  
Struktur aktiva, ukuran 
perusahaan, dan 
profitabilitas  
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
struktur modal 
Gunakan 
variabel lain 
yang belum 
uji dalam 
penelitian ini  
Tabel berlanjut…  
 
 
Lanjutan Tabel 2.1  
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
Independen: 
tarif pajak, 
ukuran 
perusahaan, 
likuiditas, 
fleksibilitas 
keuangan, 
pemanfaatan aset, 
tingkat 
pertumbuhan, 
risiko, 
profitabilitas, 
pemanfaatan 
aset, dan 
kepemilikan 
pemerintah 
 
Dependen: 
struktur modal 
Margaretha dan 
Ginting (2016), 
Analisis regresi 
data panel, 
BUMN tahun 
2009-2014  
a. ukuran perusahaan, 
likuiditas, 
fleksibilitas 
keuangan, struktur 
aktiva, 
pertumbuhan, 
profitabilitas dan 
kepemilikan 
pemerintah 
memiliki pengaruh 
signifikan terhadap 
struktur modal 
b. Pajak, kinerja 
saham, risiko, dan 
pemanfaatan aset 
tidak  berpengaruh 
signifikan terhadap 
struktur modal 
- 
Independen: 
Cash flow 
volatility 
 
Dependen: 
Capital structure 
Keefe dan 
Yaghoubi 
(2016), GLM, 
analisis regresi, 
111496 data 
perusahaan di 
AS 
Cash flow volatility 
berpengaruh terhadap 
rasio utang dan 
penggunaan utang 
dengan jangka waktu 
berbeda  
 
- 
Independent: 
profitabilitas, 
growth 
opportunity, 
tangibility of 
assets, taxes, firm 
size, industy 
condition, stock 
market 
conditions, 
variabel chinese 
institusions 
 
Dependent: 
Capital structure 
Chang, Chen dan 
Liao (2014), 
Analisis regresi, 
13107 data 
perusahaan di 
China 
a. Profitabilitas dan 
SOE berpengaruh 
signifikan terhadap 
rasio utang  
b. Industry median 
leverage, asset 
growth, asset 
tangibility and log of 
total assets 
berpengaruh positif 
dengan rasio utang 
c. Effective tax rate 
(ETR) berpengaruh 
positif dengan rasio 
utang  
- 
Tabel berlanjut…  
 
 
Lanjutan Tabel 2.1  
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
Independen: 
Cash flow 
volatility 
 
Dependen: 
Capital Structure 
Mosavi et al. 
(2015), Analisis 
regresi berganda, 
173 perusahaan 
tahun 2006-2013  
di Tehran 
Tidak ada hubungan 
yang signifikan 
antara cash flow 
volatility dengan 
ketiga ukuran struktur 
modal 
- 
Independen: 
Cash flow 
volatility 
 
Dependen: 
Capital Structure 
Memon et al. 
(2017), GLM, 
31142 data 
perusahaan di 
China tahun 
1997-2015 
Terdapat hubungan 
negatif signifikan 
antara cash flow 
volatility dengan 
struktur modal 
- 
 
 
2.3.Kerangka Berpikir 
Kerangka berpikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori 
berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah 
penting. Faktor-faktor tersebut yaitu struktur aset, tax rate dan cash flow volatility 
yang dianggap dapat mempengaruhi struktur modal perusaahaan.  
Berdasarkan teori yang telah dikemukakan diatas, gambaran menyeluruh 
penelitian ini yang menyangkut tentang pengaruh struktur aset, tax rate dan cash 
flow volatility  terhadap struktur modal dapat disederhanakan dalam kerangka 
berpikir sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 
Skema Kerangka Berpikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.4.Hipotesis 
2.4.1. Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal 
Chang, Chen dan Liao (2014) menyatakan bahwa “trade-off theory asserts 
that firm leverage increases with tangibility of assets”. Maksudnya leverage 
perusahaan akan meningkat dengan meningkatnya tangibility asset. Sebab, 
perusahaan dengan aset tetap yang besar lebih mudah untuk mendapatkan utang, 
karena memiliki jaminan cukup (Kartika, 2016).  
Penelitian yang dilakukan oleh Ichwan dan Widyawati (2015) 
menunjukkan bahwa struktur aset berpengaruh signifikan dan positif terhadap 
struktur modal. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi struktur aset, akan 
semakin meningkatkan struktur modal. Sejalan dengan itu, penelitian di sampel 
BUMN yang dilakukan oleh Margaretha dan Ginting (2016) juga menemukan 
H1 
H3 
H2 
Struktur Modal 
(Y) 
Struktur Aset 
(X1) 
Tax Rate (X2) 
Cash Flow 
Volatility (X3) 
 
 
adanya hubungan positif antara struktur aktiva dengan struktur modal yang 
dinyatakan dalam rasio utang jangka panjang. Penelitian lain yang sejalan yaitu 
penelitian Handoo dan Sharma (2014) dan Chang, Chen dan Liao (2014).   
Struktur aset memiliki pengaruh terhadap struktur modal, sebab 
berdasarkan penelitian diatas struktur aset akan mempengaruhi perusahaan dalam 
menggunakan utang. Aset tetap yang besar akan memudahkan perusahaan 
memperoleh pendanaan melalui utang, sehingga utang cenderung besar. Oleh 
karena itu hipotesis terkait pengaruh struktur aset terhadap struktur modal dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
H1 : Struktur aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
 
2.4.2. Pengaruh Tax Rate terhadap Struktur Modal 
Trade off theory menyatakan bahwa struktur modal perusahaan ditentukan 
dengan pertimbangan adanya manfaat pengurangan pajak (Arifin, 2007:81). 
Beban bunga hutang akan mengurangi pajak, adapun biaya kebangkrutan 
merupakan faktor yang mendorong perusahaan untuk mengurangi hutang (Arilyn,  
2015). Handoo dan Sharma (2014) menemukan bahwa tax rate memiliki pengaruh 
signifikan terhadap total hutang, dan menjadi pertimbangan dalam membuat 
keputusan struktur modal di India.  
Primantara dan Dewi (2016) menyatakan bahwa pajak berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap struktur modal. Sejauh manfaat penghematan pajak lebih 
besar dari biaya modal maka penggunaan utang masih bisa ditambah, akan tetapi 
apabila manfaat penghematan pajak lebih kecil dari biaya modal maka akan 
 
 
timbul potensi kebangkrutan. Hal ini sejalan dengan  trade off theory, perusahaan 
dengan tingkat pajak yang lebih tinggi harus menggunakan lebih banyak utang 
untuk memperoleh manfaat dari penghematan pajak. 
Chang, Chen dan Liao (2014) menggunakan ETR sebagai proksi pajak dan 
menemukan bahwa pajak berhubungan positif signifikan hanya pada market 
leverage pada perusahaan yang termasuk SOE (state-controlled enterprises). 
Sebab perusahaan non-SOE di China memiliki akses yang sulit terhadap utang 
bank dan manfaat pajak hanya menjadi pertimbangan kecil dalam keputusan 
struktur modal di perusahaan non-SOE di China. 
Berdasarkan penelitian mengenai pajak diatas, perusahaan menggunakan 
hutang untuk mendapatkan manfaat penghematan pajak. Pertimbangan ini akan 
mempengaruhi struktur modal, sebab perusahaan akan meningkatkan utangnya 
sejauh manfaat penghematan pajak lebih besar dari resiko penggunaan utang, 
sehingga utang cenderung tinggi.  Hipotesis terkait pengaruh tax rate terhadap 
struktur modal dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H2 : Tax rate berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
 
2.4.3. Pengaruh Cash Flow Volatility terhadap Struktur Modal 
Mosavi et al. (2015) mendefinisikan cash flow volatility sebagai 
fluctuations in operating cash flow. Keffe dan Yaghoubi (2016) menemukan 
volatilitas arus kas merupakan faktor penentu penting utang perusahaan dan 
penggunaan utang dengan jatuh tempo yang berbeda. Temuan ini menunjukkan 
 
 
bahwa volatilias arus kas yang tinggi dan stabil membuat perusahaan cenderung 
mengurangi utang jangka panjang.  
Hal tersebut karena, volatilitas menggambarkan resiko perusahaan yaitu 
kemungkinan perusahaan untuk mengalami kesulitan keuangan. Apabila 
kemungkinan perusahaan untuk mengalami kesulitan keuangan tinggi, maka 
perusahaan cenderung untuk memilih menggunakan utang rendah (Memon et al., 
2016). 
Penelitian Dadli dan James (2014) menyatakan bahwa meningkatnya 
volatilitas arus kas akan menurunkan leverage keuangan. Katidakpastian yang 
disebabkan oleh volatilitas arus kas memberi peringatan kepada manajer untuk 
menentukan struktur modal dengan tepat (Mosavi et al., 2015).  
Cash flow volatility seperti yang dijelaskan diatas merupakan fluktuasi 
arus kas operasi atau laba operasi perusahaan. Dengan tingkat variabilitas yang 
tinggi menggambarkan bahwa keuangan perusahaan sulit diprediksi, oleh sebab 
itu resiko menggunakan utang terutama utang jangka panjang meningkat, 
sehingga perusahaan mengurangi penggunaan utang. Maka hipotesis terkait 
pengaruh cash flow volatility terhadap struktur modal dapat dirumuskan sebagai 
berikut: 
H3 : Cash flow volatility berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
 
  
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
 Waktu yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dari penyusunan usulan 
penelitian sampai terlaksananya laporan penelitian, yakni pada bulan September 
2017 sampai Februari 2018. Adapun wilayah penelitian ini yaitu Badan Usaha 
Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-
2016. 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif 
merupakan penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, disebut sebagai 
metode yang ilmiah, objektif, sistematis, terukur, dan empiris. Penelitian 
kuantitatif menggunakan data  angka dan analisis data menggunakan statistik 
(Sugiyono, 2016:7). 
Penelitian ini difokuskan pada penelitian yang bersifat kausalitas, yaitu 
penelitian yang bertujuan untuk menjelaskan hubungan sebab akibat antara dua 
variabel atau lebih. Peneliti mengidentifikasi fakta sebagai variabel yang 
dipengaruhi dan melakukan penyelidikan terhadap variabel yang mempengaruhi 
(Indriantoro dan Supomo, 2002:27). Penelitian ini bertujuan untuk menguji 
pengaruh variabel independen, yaitu struktur aset, tax rate, dan cash flow 
volatility terhadap variabel dependen yaitu struktur modal pada BUMN yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2016. 
 
 
 
3.3. Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2016:80). 
Menurut Indriantoro dan Supomo (2002:115) populasi merupakan sekelompok 
orang, kejadian atau segala sesuatu yang memiliki karakteristik tertentu. Populasi 
dalam penelitian ini adalah 20 Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2016.  
 
3.3.2. Sampel 
 Sampel merupakan elemen dari populasi (Indriantoro dan Supomo, 
2002:115). Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi (Sugiyono,  2016:81). Sampel yang diambil dianggap sebagai pendugaan 
terhadap populasi, sehingga sampel sering disebut sebagai perwakilan dari 
populasi yang hasil pengujiannya dapat mewakili keseluruhan gejala dalam 
populasi. Sampel dalam penelitian ini terdiri dari 16 BUMN yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2016, yang memenuhi kriteria 
pengambilan sampel. 
 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini 
adalah metode pemilihan sampel nonprobabilitas dengan pengambilan sampel 
 
 
bertujuan (purposive sampling). Purposive sampling yaitu pengambilan sampel 
yang dilakukan berdasarkan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016:85). 
Adapun kriteria sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang secara konsisten 
tercatat selama periode 2014-2016.  
2. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data terkait dengan variabel penelitian 
selama periode yang dibutuhkan dalam penelitian.  
Proses seleksi pemilihan sampel pada penelitian ini dapat dijelaskan pada 
tabel dibawah ini. 
Tabel 3.1 
Pengambilan Sampel Penelitian 
No Kriteria Jumlah 
1 BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2014-2016 20 
2 BUMN yang tidak memiliki data lengkap terkait dengan 
variabel penelitian 
(4) 
3 BUMN yang memenuhi kriteria pengambilan sampel 16 
Jumlah data yang dijadikan sampel (16x3 tahun) 48 
Sumber : Data diolah, 2017 
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan maka diperoleh sebanyak 16 
BUMN yang memenuhi kriteria. Berikut tabel nama-nama perusahaan yang 
memenuhi kriteria sampel penelitian: 
 
 
Tabel 3.2 
Sampel Penelitian 
No Kode Nama Perusahaan Bidang 
1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. Konstruksi 
2 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. Bank 
3 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. Bank 
4 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. Bank 
5 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. Bank 
6 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Transportasi 
7 KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk. Farmasi  
8 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. Energi 
9 PTBA Bukit Asam (Persero) Tbk. Pertambangan  
10 PTPP Pembangunan Perumahan (Persero) 
Tbk. 
Konstruksi 
11 SMBR Semen Baturaja (Persero) Tbk. Semen 
12 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. Semen  
13 TINS Timah (Persero) Tbk. Pertambangan 
14 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) 
Tbk. 
Telekomunikasi 
15 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. Konstruksi 
16 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. Konstruksi 
Sumber : Data diolah, 2017 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan yaitu data sekunder. Data sekunder adalah data 
penelitian yang diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara 
(diperoleh dan dicatat oleh pihak lain) dan merupakan data pendukung yang 
umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang tersusun dalam arsip 
(Indriantoro dan Supomo, 2002:147). 
Sumber data yang digunakan berupa publikasi laporan tahunan perusahaan 
BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014 sampai 
 
 
dengan 2016 yang diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui situs 
www.idx.co.id.  
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
3.5.1. Studi pustaka  
Yaitu pengumpulan data dengan cara mempelajari berbagai literatur 
seperti buku, jurnal, artikel internet serta literatur lain yang berhubungan dengan 
judul penelitian sebagai dasar teori dalam menganalisa permasalahan yang 
dihadapi dalam penelitian. 
 
3.5.2. Dokumentasi 
Studi dokumentasi yaitu dengan mengadakan pencatatan dan penelaahan 
terhadap aspek atau dokumentasi yang berhubungan dengan objek dalam 
penelitian.  Dokumentasi yang digunakan berupa data laporan  tahunan 
perusahaan yang termasuk sampel penelitian. Pengumpulan data dengan cara 
menelusuri laporan tahunan perusahaan yang terpilih menjadi sampel.  
 
3.6. Variabel Penelitian 
Variabel adalah suatu construct yang diukur dengan nilai untuk 
memberikan gambaran yang lebih nyata mengenai fenomena-fenomena 
(Indriantoro dan Supomo, 2002:69). Variabel dalam penelitian ini yaitu :  
1. Variabel Independen  
Merupakan variabel bebas yaitu faktor penyebab yang dapat 
mempengaruhi variabel lain (Sugiyono, 2016:38). Variabel bebas dalam 
penelitian ini adalah struktur aset, tax rate, dan cash flow volatility.  
 
 
2. Variabel Dependen 
  Merupakan variabel terikat atau variabel yang dipengaruhi oleh variabel 
lain (Sugiyono, 2016:39). Variabel terikat dalam penelitian ini adalah struktur 
modal. 
 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
  Variabel dalam penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan 
oleh Darmawan dan Satriawan (2016), Arilyn (2015) serta Margaretha dan 
Ginting (2016), yang meneliti pengaruh variabel struktur aset dan pajak terhadap 
struktur modal. Peneliti menambah variabel cash flow volatility untuk diuji 
pengaruhnya terhadap struktur modal. Peneliti sebelumnya yang telah meneliti  
pengaruh cash flow volatility terhadap struktur modal yaitu Kefee dan Yaghoubi 
(2016) serta Mosavi et al. (2015).  Adapun definisi masing-masing variabel 
diantaranya: 
 
 
Tabel 3.3. 
Definisi Operasional Variabel 
No Variabel Definisi Variabel Skala Indikator 
Variabel Independen 
1 Struktur 
Aset 
Struktur aset merupakan 
perbandingan antara aset tetap 
dan total aset (Darmawan dan 
Satriawan, 2016) 
rasio  
    
  
  
 
(Darmawan dan 
Satriawan, 2016) 
2 Tax Rate Merupakan tingkat pajak 
perusahaan yang dibayarkan 
atas penghasilan yang diterima 
perusahaan dibagi penghasilan 
kena pajak (Arilyn, 2015) 
rasio   
 
     
                  
 
 
(Arilyn, 2015) 
3 Cash Flow 
Volatility 
Yaitu logaritma natural cash 
flow volatility (Keffe dan 
Yaghoubi, 2016) 
rasio    
                  
 (Keffe dan 
Yaghoubi, 2016) 
Variabel Dependen 
3 Struktur 
Modal 
Merupakan perbandingan antara 
hutang dan modal sendiri 
(Arilyn, 2015) 
rasio 
     
  
  
 
(Arilyn, 2015) 
 
3.8. Teknik Analisis Data 
  Teknik analisis data yang digunakan menggunakan analisis kuantitatif, 
maksudnya menganalisis permasalahan yang diwujudkan dengan kuantitatif dan 
menggunakan alat statistik dalam pengujiannya. Alat analisis yang digunakan 
yaitu menggunakan regresi linier berganda dengan menggunakan bantuan 
program SPSS 20 for windows. Adapun beberapa tahap analisis data yang 
dilakukan diantaranya: 
 
 
3.8.1. Statistik Deskriptif 
 Merupakan statistik yang digunakan untuk mendeskripsikan atau 
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud 
membuat kesimpulan yang berlaku umum (Darmawan dan Satriawan, 2016). 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi data yang dilihat dari 
rata-rata, standar deviasi, maksimum, dan minimum (Ghozali, 2016:19). Dalam 
penelitian ini akan disajikan pengujian statistik deskriptif mengenai pengaruh 
struktur aset, tax rate dan cash flow volatility terhadap struktur modal.  
 
3.8.2. Uji Asumsi Klasik 
 Uji asumsi klasik diperlukan sebelum melakukan pengujian hipotesis 
sehingga mengahasilkan suatu  model yang baik (Darmawan dan Satriawan, 
2016). Adapun uji asumsi klasik yang digunakan diantaranya uji normalitas, uji 
multikolinieritas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. 
1. Uji Normalitas 
  Tujuan dari uji normalitas yaitu untuk menguji apakah model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Ini diperlukan 
sebab uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi 
normal, sehingga apabila asumsi ini dilanggar maka uji stastistik menjadi tidak 
valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2016:154). Untuk mendeteksi residual 
berdistribusi normal atau tidak dapat menggunakan uji statistik non-parametik 
kolomogrof-smirnov (KS), dengan membuat hipotesis: 
H0: data residual berdistribusi normal 
HA: data residual tidak berdistribusi normal 
 
 
  Apabila nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov lebih besar dari tingkat 
signifikansi 0,05 maka data terdistribusi normal dan sebaliknya jika nilai 
signifikansi kurang dari 0,05 maka data tidak berdistribusi normal (Ghozali, 
2016:159). 
2. Uji Multikolinieritas 
  Bertujuan untuk melihat adanya korelasi antar variabel bebas, sebab model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel 
independennya. Apabila terdapat korelasi maka variabel ini tidak ortogonal (nilai 
korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 2016:103). 
  Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance dan variance inflation 
factor (VIF). Suatu model regresi dapat dikatakan bebas multikolinieritas jika 
mempunyai nilai VIF kurang dari 10, dan nilai tolerance tidak kurang dari 0,1. 
Sebaliknya ada multi kolinieritas apabila nilai tolerance < 0.1 atau nilai VIF > 10 
(Ghozali, 2016:104).   
3. Uji Heteroskedastisitas 
  Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, 
maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik yaitu yang homoskedastisitas (Ghozali, 2016:134).  
  Cara untuk mendeteksi problem heteroskedastisitas pada model regresi 
antara lain yaitu melihat grafik plot, yaitu jika ada pola tertentu,  seperti titik yang 
membentuk pola teratur (bergelombang, melebar menyempit) maka terjadi 
 
 
heteroskedastisitas. Apabila tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar 
diatas dan bawah angka 0 sumbu Y maka tidak terjadi heteroskedasitas (Ghozali, 
2016:134). 
  Cara lain untuk mendeteksi heteroskedastisitas yaitu melakukan uji 
statistik glejser dengan menstransformasi nilai residual menjadi absolute residual 
dan meregresnya dengan variabel independen. Apabila nilai signifikan pada 
absolute residual > 5% maka tidak terjadi heteroskedastisitas sebaliknya apabila 
nilai absolute residual < 5% terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2011:142).  
4.  Uji Autokorelasi 
  Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi sering ditemukan pada 
data time series sebab gangguan pada individu cenderung mempengaruhi 
gangguan individu pada periode selanjutnya. Cara untuk mendeteksinya yaitu 
dengan menggunakan run test. Run test digunakan untuk melihat apakah data 
residual terjadi secara random atau tidak. Jika antar residual tidak terdapat 
korelasi maka dikatakan bahwa residual acak atau random (Ghozali, 2011:120). 
Hipotesisnya: 
H0 : residual (res_1) random (acak) 
H1 : residual (res_1) tidak random  
  Apabila nilai test kurang dari 0,05 berarti hipotesis nol ditolak yang berarti 
tidak random atau terjadi korelasi antar residual. Sebaliknya apabila nilai tes lebih 
 
 
dari 0,05 berarti hipotesis nol diterima yang berarti random atau tidak terjadi 
korelasi antar residual. 
 
3.8.3. Uji Ketepatan Model 
 Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur 
dari goodness of fit-nya. Ini dapat diukur dari nilai koefisien determinasi dan nilai 
statistik F (Ghozali, 2016:95). Berikut penjelasannya: 
1. Uji F 
  Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel independen 
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Darmawan dan 
Satriawan, 2016). Uji F menguji hipotesis berikut: 
H0: b1 = b2 = b3 ............ bk = 0  
Berarti model regresi yang digunakan tidak fit atau pengambilan variabel 
independen tidak cukup tepat dalam menjelaskan variabel dependen 
HA: b1 ≠ b2 ≠ b3 ............ bk ≠ 0 
Berarti model regresi yang digunakan fit atau pengambilan variabel independen 
tepat karena mampu menjelaskan variabel dependen 
Adapun kriteria pengambilan keputusan dari uji F yaitu, membandingkan 
antara besarnya F hitung dengan F tabel, jika nilai F hitung lebih besar dari F tabel 
maka dapat dikatakan bahwa secara bersama-sama variabel independen 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016:96). 
2. Koefisien Determinasi (R2) 
 Digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh yang diberikan variabel 
independen kepada variabel dependen (Darmawan dan Satriawan, 2016). Nilai R
2
 
 
 
kecil menunjukkan kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variasi dependen amat terbatas. Semakin nilai R
2 
mendekati satu maka variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen. 
 Kelemahan penggunaan koefisien determinasi adalah bias terhadap jumlah 
variabel independen yang dimasukkan kedalam model. Setiap penambahan 
variabel independen akan meningkatkan R
2 
walaupun variabel tersebut tidak 
berpengaruh signifikan. Sehingga untuk mengevaluasi model terbaik peneliti 
menggunakan  Adjusted  R
2
. Karena, tidak seperti R
2 
nilai Adjusted  R
2
 dapat naik 
atau turun ketika ditambahkan variabel independen kedalam model (Ghozali, 
2016: 95). 
 
3.8.4. Analisis Regresi Linier Berganda 
 Teknik analisa regresi linier berganda menguji pengaruh variabel-variabel 
independen seperti, struktur aset, tax rate dan cash flow volatility terhadap 
variabel dependen struktur modal. Adapun model regresi yang digunakan adalah 
sebagai berikut: 
DER = α + β1SA + β2TR + β3CFV + ɛ 
DER  = Struktur Modal 
SA  = Struktur Aset  
TR   = Tax Rate  
CFV  = Cash Flow Volatility  
α   = Konstanta  
β1, β2, β3 = Koefisien Regresi  
 
 
ɛ  = Standar Eror 
 
3.8.5. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis menggunakan uji t. Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel independen secara individual dalam menerangkan variabel 
dependen (Ghozali, 2016:97). Hipotesis yang digunakan: 
H0 : bi = 0 
Artinya variabel bebas secara parsial tidak mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap variabel terikat. 
HA : bi ≠ 0  
Artinya variabel bebas secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap variabel terikat. 
Adapun kriteria pengambilan keputusan dari uji t yaitu membandingkan 
antara besarnya t hitung dengan t tabel, jika nilai t hitung lebih besar dari t tabel 
maka dapat dikatakan bahwa secara individual variabel independen berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016:97). 
 
  
 
 
BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
6.1. Gambaran Umum Penelitian 
 Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari website 
Indonesia Stock Exchange (IDX), penelitian ini difokuskan pada Badan Usaha 
Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-
2016. BUMN adalah badan usaha yang seluruh atau sebagian besar modalnya 
dimiliki oleh negara melalui penyertaan secara langsung yang berasal dari 
kekayaan negara yang dipisahkan. 
 Pendirian BUMN memiliki tujuan yakni memberikan sumbangan bagi 
perkembangan nasional dan penerimaan negara. Terdapat dua bentuk BUMN 
yaitu Perusahaan Perseroan dan Perusahaan Umum. Beberapa Perusahaan 
Perseroan telah aktif melakukan penawaran umum di pasar modal, sehingga 
disebut Perusahaan Perseroan Terbuka. Adapun BUMN yang telah aktif di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) terdiri atas beberapa sektor, diantaranya: 
1. BUMN pertambangan dan penggalian 
2. BUMN manufaktur (industri pengolahan) 
3. BUMN pengadaan listik, gas, uap/air panas dan udara dingin 
4. BUMN konstruksi 
5. BUMN transportasi dan Pergudangan 
6. BUMN informasi dan telekomunikasi 
7. BUMN jasa keuangan dan asuransi 
 
 
Secara keseluruhan terdapat 20 BUMN, terpilih 16 BUMN di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang memenuhi kriteria pengambilan sampel yang ditetapkan.  
Tabel 4.1 
Daftar Perusahaan 
No Kode Nama Perusahaan 
1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. 
2 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 
3 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 
4 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
5 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
6 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
7 KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk. 
8 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 
9 PTBA Bukit Asam (Persero) Tbk. 
10 PTPP Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk. 
11 SMBR Semen Baturaja (Persero) Tbk. 
12 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
13 TINS Timah (Persero) Tbk. 
14 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
15 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 
16 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
 
Sumber: Data Bursa Efek Indonesia (BEI), 2018  
PT Adhi Karya (Persero) Tbk. atau ADHI merupakan perusahaan yang 
berawal dari sebuah perusahaan belanda yang dinasionalisasi dan pada 11 Maret 
1960 ditetapkan sebagai PN Adhi Karya. Baru tahun 1974 berubah menjadi 
perseroan terbatas dan tahun 2004 mencatatkan sahamnya di Bursa Efek 
Indonesia. Bidang usaha yang dijalani ADHI diantaranya, konstruksi, energi, 
industri dan investasi. 
PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. atau BBNI merupakan 
perusahaan yang bergerak dibidang usaha perbankan. Didirikan 5 Juli 1946 dan 
 
 
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 1996. Rincian 
usahanya yaitu menghimpun dana, memberikan kredit, menerbitkan surat 
pengakuan utang dan sebagainya. 
 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. atau BBRI didirikan pada tahun 
1968 dan melakukan penawaran umum perdana (IPO) di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2003. Bidang usahanya yaitu perbankan dengan kegiatan usaha 
menghimpun dana dari masyarakat, memberikan kredit dan menerbitkan surat 
pengakuan utang. 
 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. atau BBTN didirikan pada 
tahun 1897 dengan nama Postpaarbank, baru pada tahun 1963 diubah menjadi 
Bank Tabungan Negara sebagai Bank milik pemerintah.  BBTN melakukan 
penawaran umum perdana (IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 2009. Bidang 
usahanya yaitu perbankan dengan kegiatan usaha menghimpun dana dari 
masyarakat, memberikan kredit dan menerbitkan surat pengakuan utang. 
 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. atau BMRI merupakan BUMN yang 
diirikan tahun 1998 dengan bidang usaha sebagai bank umum (perbankan). BMRI 
mencatatkan saham pertama di Bursa Efek Indonesia tahun 2003. Kegiatan 
usahanya yaitu menghimpun dana dari masyarakat, memberikan kredit, 
menerbitkan surat pengakuan utang dan sebagainya. 
 PT Jasa Marga (Persero) Tbk. atau JSMR merupakan perusahaan yang 
memiliki kegiatan utama melakukan perencanaan teknis, pelaksanaan konstruksi, 
pengoperasian dan pemeliharaan jalan tol, serta mengusahakan lahan diruang 
 
 
milik jalan tol untuk tempat istirahat dan pelayanan. JSMR didirikan tahun 1978 
dan melakukan IPO (penawara perdana) di Bursa Efek Indonesia tahun 2007. 
PT Kimia Farma (Persero) Tbk. atau KAEF merupakan BUMN yang 
bergerak dalam bidang manufaktur farmasi. Kegiatan utamanya adalah produksi 
farmasi dengan riset dan pengembangan, mendistribuksikan dan memasarkan, 
ritel farmasi, serta laboratorium dan klinik kesehatan. KAEF didirikan tahun 1971, 
dan mencatatkan saham pertama di Bursa Efek Indonesia tahun 2001. 
 PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. atau PGAS merupakan 
perusahaan yang bergerak dibidang pengangkutan dan niaga gas bumi. PGAS 
didirikan tahun 1965 dan melakukan penawaran perdana di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2003. Kegiatan utama PGAS yaitu melakukan perencanaan, pembangunan 
dan pengembangan usaha hilir bidang gas bumi serta produksi, penyediaan, 
penyaluran dan distribusi gas buatan (gas hidrokarbon).  
 PT Bukit Asam (persero) Tbk. atau PTBA didirikan pada tahun 1981. 
PTBA merupakan BUMN yang bergerak dalam bidang pertambangan batu bara. 
Kegiatan utamanya yaitu penyelidikan, eksplorasi, eksploitasi, pengolahan, 
pemurnian, pengangkutan dan perdagangan bahan-bahan galian terutama 
batubara. PTBA berubah menjadi perusahaan publik setelah melakukan IPO di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2002.  
 PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk atau PTPP merupakan BUMN 
yang didirikan tahun 1953. PTPP melakukan IPO tahun 2009 berdasarkan PP No. 
76 tahun 2009 mengenai perubahan struktur kepemilikan saham negara. Bidang 
usaha yang dijalankan meliputi, jasa konstruksi (bangunan gedung dan 
 
 
infrastruktur), pracetak, peralatan, property dan realti, EPC (Engineering, 
Producement, dan construction) dan investasi.  
 PT Semen Baturaja (Persero) Tbk. atau SMBR merupakan perusahaan 
yang didirikan tahun 1974, dimiliki oleh PT semen gresik 45% dan PT Semen 
Padang 55%. Baru pada tahun 1991 secara penuh diambil alih oleh pemerintah. 
SMBR baru berubah menjadi perusahaan terbuka tahun 2013, setelah 
mendaftarkan diri di Bursa Efek Indonesia. Bidang usahanya yaitu menjalankan 
usaha dalam bidang persemenan dan industri kimia lainya. 
 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. atau SMGR didirikan tahun 1953 
dengan nama Parik Semen Gresik. Tahun 1969 berubah menjadi perseroan dengan 
nama PT Semen gresik. Tahun 1991 berubah status menjadi perusahaan terbuka 
setelah melakukan pencatatan saham di Bursa Efek Indonesia. Bidang usahanya 
adalah indutri semen. 
 PT Timah (Persero) Tbk. atau TINS adalah BUMN yang bergerak dalam 
bidang usaha pertambangan timah terintegrasi mulai dari, kegiatan ekplorasi, 
penambangan, peleburan, dan hilirisasi hingga pemasaran dan pengolahan. 
Didirikan tahun 1976, yang mana TINS merupakan hasil nasionalisasi dan 
penggabungan tiga perusahaan penambangan yang didirikan oleh Hindia Belanda. 
TINS berstatus sebagai perusahaan terbuka sejak tahun 1995 setelah melakukan 
IPO di Bursa Efek Indonesia. 
 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. atau TLKM berdiri sejak 
tahun 1856 yaitu dimulai keika Pemerintah Belanda menyediakan layanan telegraf 
elektromagnetik. TLKM terbentuk sebagai BUMN dengan status perseroan pada 
 
 
tahu 1991. Kemudian beralih status lagi menjadi perusahaan terbuka tahunn 1995. 
Kegiatan utamanya yaitu merencanakan, membangun, menyediakan, 
mengembangkan, mengoperasikan, memasarkan, dan memelihara jaringan 
telekomunikasi dan informatika. 
 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. atau WIKA merupakan salah satu BUMN 
dari sektor konstruksi. WIKA didirikan pada tahun 1960. WIKA mencatatkan 
saham di Bursa Efek Indonesia tahun 2007. Kegiatan usaha WIKA diantaranya 
industri konstruksi, industri pabrikasi, jasa penyewaan, jasa penyewaan, jasa 
keagenan, investasi, agro industri, industri energi, energi terbarukan, 
penyelenggaraan perkeretaapian, penyelenggaraan, pelabuhan dan sebagainya. 
 PT Waskita Karya (Persero) Tbk. atau WSKT merupakan salah satu 
BUMN dari sektor konstruksi. WSKT didirikan pada tahun 1961 dan mencatatkan 
saham di Bursa Efek Indonesia tahun 2012. Bidang usaha WSKT diantaranya jasa 
konstruksi, jalan tol dan energi.  
 
6.2. Pengujian dan Analisis Data 
Analisis data dalam penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
struktur aset, tax rate dan cash flow volatility terhadap struktur modal dalam 
laporan keuangan Badan Usaha Milik Negara yang termasuk dalam Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2014 sampai dengan 2016. 
 
6.2.1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif merupakan suatu pengolahan data yang 
bertujuan untuk menggambarkan data. Beberapa yang termasuk analisis statistika 
 
 
deskriptif adalah membuat tabel dan grafik. Selain itu, penaksiran parameter 
seperti menghitung nilai minimum, maksimum,  mean, dan standar deviasi  juga 
termasuk di dalamnya. Hasil pengolahan statistik deskriptif ditunjukan pada tabel 
4.2 berikut: 
Tabel 4.2 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif Data Penelitian 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Struktur Modal 48 0,091 11,396 2,99971 2,973420 
Struktur Aset 48 0,007 0,797 0,20159 0,221627 
Tax Rate 48 0,062 0,486 0,25872 0,092287 
Cash Flow 
Volatility 
48 23,773 31,511 27,52377 1,974663 
Sumber : Hasil output SPSS 20, 2018 
 
Berdasarkan hasil statistik deskriptif diperoleh sebanyak 48 data observasi 
yang berasal dari perkalian antara periode penelitian (3 tahun, dari tahun 2014 
sampai dengan tahun 2016) dengan jumlah perusahaan sampel 16 perusahaan. 
Tabel 4.2 menunjukkan statistik deskriptif masing-masing variabel penelitian. 
Beberapa penjelasan mengenai perhitungan statistik diuraikan sebagai berikut: 
1. Struktur modal yang diproksikan dengan DER menunjukkan nilai minimum 
sebesar 0,091, nilai maksimum 11,396, nilai rata-rata sebesar 2,999. Nilai 
tersebut memiliki arti bahwa dari 48 data diketahui bahwa nilai minimum 
struktur modal BUMN sebesar 0,091 pada PT Semen Baturaja Tbk. tahun 
2014, sedangkan struktur modal maksimum adalah 11,396 pada Bank BTN 
tahun 2015. Adapun nilai rata-rata struktur modal sebesar 2,999 dengan 
simpang baku sebesar 2,973. Menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan 
 
 
memiliki DER lebih dari 1, sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan 
rata-rata menggunakan hutang yang lebih besar dari pada ekuitasnya. 
2. Struktur aset memiliki nilai rata-rata 0,20159 dan standar deviasi 0,221627. 
Nilai minimum struktur aset sebesar 0,007, terdapat pada Bank BRI tahun 
2014, sedangkan nilai maksimumnya sebesar 0,797 di PT Semen Baturaja 
Tbk. tahun 2016. Berarti rata-rata modal perusahaan yang tertanam dalam aset 
tetap perusahaan sebesar 20 persen dari total asetnya. 
3. Tax rate  memiliki rata-rata 0,25872 dan standar deviasi 0,092287. Adapun 
nilai minimunya sebesar 0,062 berada pada PT Waskita Karya Tbk. tahun 
2015 dan nilai maksimum sebesar 0,486 berada pada PT Adhi Karya Tbk. 
tahun 2016. Dapat dikatakan bahwa perusahaan rata-rata memiliki beban 
pajak 25 persen dari laba yang diperolehnya.  
4. Cash flow volatility memiliki rata-rata sebesar 27,52377 dengan simpangan 
baku sebesar 1,974663. Nilai minimum CFV yaitu sebesar 23,773 pada PT 
Semen Baturaja Tbk. tahun 2014 dan nilai maksimumnya sebesar 31,511 pada 
Bank BRI tahun 2014. CFV merupakan nilai fluktuasi dari arus kas operasi, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan nilai CFV lebih besar 
dari 27,52382 (rata-rata CFV) memiliki resiko yang lebih besar dibandingkan 
perusahaan dengan CFV kurang dari 27,52382. 
 
6.2.2. Uji Asumsi Klasik  
Uji asumsi klasik digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
penyimpangan asumsi klasik atas model regresi yang digunakan. Pengujian ini 
 
 
terdiri atas uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, uji autokorelasi dan uji 
normalitas.  
1. Uji Normalitas 
  Tujuan dari uji normalitas yaitu untuk menguji apakah model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. (Ghozali, 
2016:154). Untuk mendeteksi residual berdistribusi normal atau tidak dapat 
menggunakan uji statistik Kolmogorov-Smirnov (K-S).   
Tabel 4.3 
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 48 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. 
Deviation 
1,82551040 
Most Extreme 
Differences 
Absolute 0,152 
Positive 0,152 
Negative -0,088 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,055 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,216 
 
Sumber : Hasil Output SPSS 20, 2018 
    
  Berdasarkan tabel 4.3, besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov (K-S) adalah 
1,055 dan signifikan pada 0,216. Nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov lebih 
besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan data terdistribusi normal. 
 
 
 
2. Uji Multikolinieritas 
  Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji adanya korelasi antar 
variabel bebas. Suatu model regresi dapat dikatakan bebas multikolinieritas jika 
mempunyai nilai VIF kurang dari 10, dan nilai tolerance tidak kurang dari 0,1. 
Sebaliknya ada multikolinieritas apabila nilai tolerance < 0.1 atau nilai VIF > 10 
(Ghozali, 2016:104).  Berikut hasil uji mulitikolinieritas: 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Hasil output SPSS 20, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.4 dapat diketahui nilai VIF yaitu pada variabel 
struktur aset adalah 1,096, variabel tax rate adalah 1,124, dan variabel cash flow 
volatility adalah 1,127. Nilai VIF ketiga variabel tersebut kurang dari 10 maka 
tidak terdapat multikolinieritas dalam model regresi. 
Nilai tolerance pada variabel struktur aset adalah 0,913, variabel tax rate 
adalah 0,890, dan variabel cash flows volatility adalah 0,888. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas antar variabel independen dalam 
model regresi ini, sebab nilai tolerance lebih besaar dari 0,1. 
Coefficients
a
 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
 
(Constant)   
Struktur Aset 0,913 1,096 
Tax Rate 0,890 1,124 
Cash Flow 
Volatility 
0,888 1,127 
 
 
3. Uji Heteroskedastisitas 
  Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Cara untuk mendeteksi problem heteroskedastisitas pada model regresi 
antara lain yaitu melihat grafik plot, yaitu jika ada pola tertentu, seperti titik yang 
membentuk pola tertentu (bergelombang, melebar menyempit) maka terjadi 
heteroskedastisitas. Apabila tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar 
diatas dan bawah angka 0 sumbu Y maka tidak terjadi heteroskedasitas (Ghozali, 
2016:134).  
Berdasarkan gambar 4.1, grafik scatterplot menunjukkan bahwa titik-titik 
menyebar secara acak serta tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 pada 
sumbu Y. maka hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas 
pada model regresi. Berikut hasil dari  uji heteroskedastisitas dengan grafik: 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Grafik Scatterplot 
 
Sumber : Hasil Output SPSS 20, 2016  
 
 
Cara lain untuk mendeteksi heteroskedastisitas yaitu melakukan uji 
statistik glejser dengan menstransformasi nilai residual menjadi absolute residual 
dan meregresnya dengan variabel independen (Ghozali, 2011:142).  
Tabel 4.5 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
                              Coefficients
a
 
Model Sig. Keterangan 
 
(Constant) 0,479  
Struktur Aset 0,426 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tax Rate 0,535 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Cash Flow Volatility 0,254 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
  
Sumber: Hasil output SPSS 20, 2018 
  Pada tabel 4.5 menunjukkan output bahwa nilai signifikasi variabel 
struktur aset sebesar 0,426 (lebih dari 0,05), artinya tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada variabel struktur aset. Nilai signifikasi variabel tax rate 
sebesar 0,535 (lebih dari 0,05), artinya tidak terjadi heteroskedastisitas pada 
variabel tax rate. Nilai signifikasi variabel cash flow volatility sebesar 0,254 (lebih 
dari 0,05), artinya tidak terjadi heteroskedastisitas pada variabel cash flow 
volatility. 
4. Uji Autokorelasi 
  Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Cara untuk mendeteksinya yaitu 
dengan menggunakan run test. Jika antar residual tidak terdapat korelasi maka 
dikatakan bahwa residual acak atau random (Ghozali, 2011:120). 
 
 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Autokorelasi 
Runs Test 
 Unstandardized 
Residual 
Test Value
a
 -0,29702 
Cases < Test Value 24 
Cases >= Test Value 24 
Total Cases 48 
Number of Runs 24 
Z -0,146 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,884 
 
Sumber : Hasil Output SPSS 20, 2018 
Berdasarkan tabel diatas, besarnya signifikansi  tes pada 0,884. Nilai 
tersebut  lebih besar dari 0,05 maka data dapat dikatakan bahwa model terbebas 
dari autokorelasi. 
 
6.2.3. Uji Ketepatan Model 
1. Uji F 
  Digunakan untuk mengetahui ketepatan model yang digunakan. Berikut 
hasil uji statistik: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Signifikansi Simultan 
ANOVA
a
 
Model Sum of 
Squares 
df Mean Square F Sig. 
 
Regression 258,911 3 86,304 24,245 0,000
b
 
Residual 156,627 44 3,560   
Total 415,538 47    
Sumber: Hasil Output SPSS 20, 2018 
 
 
Berdasarkan tabel 4.7 diatas uji F diperoleh F hitung sebesar 24,245 dan 
nilai sig. F 0,000. Nilai sig.F tersebut lebih kecil dari nilai alpha (α) yang dalam 
penelitian ini sebesar 5% (0,05) maka H0 ditolak dan HA diterima. Apabila 
melihat nilai F, F hitung lebih besar dari  F tabel, dimana F tabel sebesar 2,816. 
Sehingga hasilnya menerima HA dan menolak H0. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa model regresi yang digunakan fit.  
2. Koefisien Determinasi  
Koefisien determinasi (R
2
) digunakan untuk mengukur seberapa besar 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya. Nilai koefisien 
determinasi antara 0 sampai 1. Apabila nilai koefisien determinasi kecil maka 
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen kecil. 
Sehingga apabila nilai koefisien determinasi semakin besar (mendekati 1) maka 
hampir semua faktor yang mempengaruhi variabel dependen telah dijelaskan oleh 
variabel independen.  
Tabel 4.8 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
Model Summary
b
 
Mode
l 
R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 0,789
a
 0,623 0,597 1,886718 
Sumber : Hasil Output SPSS 20, 2018 
 
Berdasarkan tabel diatas, dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R Square 
adalah 0,597 atau 59,7%. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel struktur aset, tax 
rate, dan cash flow volatility dapat menjelaskan 59,7% variabel struktur modal 
dan sisanya 40,3% dijelaskan oleh variabel lain di luar model. 
 
 
6.2.4. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi berganda digunakan untuk menganalisis pengaruh variabel 
bebas yaitu struktur aset, tax rate dan cash flow volatility terhadap struktur modal. 
Adapun hasil dari analisis regresi berganda dapat dilihat sebagai berikut: 
Tabel 4.9 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
 
(Constant) -17,278 4,461  -3,873 0,000 
Struktur Aset -6,887 1,300 -0,513 -5,298 0,000 
Tax Rate 1,603 3,162 0,050 0,507 0,615 
Cash Flow 
Volatility 
0,772 0,148 0,513 5,219 0,000 
 
Sumber : Hasil Output SPSS 20, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.9 model regresi yang dihasilkan dari analisis regresi 
berganda adalah sebagai berikut:  
DER = –17,278 – 6,887 SA + 1,603 TR + 0,772  CFV + 4,461 
Dari persamaan regresi linear berganda diatas dapat diinterpretasikan 
sebagai berikut:  
1. Konstanta sebesar –17,278, menyatakan apabila nilai struktur aset, tax rate 
dan cash flow volatility  dianggap konstan maka rata-rata nilai struktur modal 
sebesar -17,278.  
2. Koefisien regresi struktur aset sebesar –6,887, menyatakan bahwa setiap 
penambahan 1 nilai struktur aset maka akan menurunkan struktur modal 
sebesar –6,887.  
 
 
3. Koefisien regresi tax rate sebesar 1,603, menyatakan bahwa setiap 
penambahan 1 nilai tax rate maka akan meningkatkan struktur modal sebesar 
1,603.  
4. Koefisien regresi cash flow volatility sebesar 0,772, menyatakan bahwa setiap 
penambahan 1 nilai cash flow volatility maka akan meningkatkan struktur 
modal sebesar 0,772. 
5. Standar eror 4,461, menunjukkan perbedaan nilai estimasi model dengan nilai 
sebenarnya sebesar 4,461.  
 
6.2.5. Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual dalam menerangkan variabel dependen serta 
digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh masing-masing variabel 
independen secara individual terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016:97). 
Berikut hasil uji hipotesis menggunakan uji statistik t: 
Tabel 4.10 
Hasil Uji t 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
 
(Constant) -17,278 4,461  -3,873 0,000 
Struktur Aset -6,887 1,300 -0,513 -5,298 0,000 
Tax Rate 1,603 3,162 0,050 0,507 0,615 
Cash Flow 
Volatility 
0,772 0,148 0,513 5,219 0,000 
 
Sumber : Hasil Output SPSS 20, 2018 
 
 
Berdasarkan tabel 4.10 hasil uji t diatas dapat diuraikan sebagai berikut:  
1. Nilai signifikansi untuk variabel struktur aset adalah 0,000 atau lebih kecil 
dari 0,05. T tabel sebesar 2,0154, apabila dibandingkan nilai t hitung sebesar -
5,298, sehingga t hitung kurang dari t tabel, maka H0 ditolak dan H1 diterima. 
Sehingga, struktur aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
2. Nilai signifikansi untuk variabel tax rate adalah 0,615 atau lebih dari dari 
0,05. T tabel sebesar 2,0154, dan t hitung sebesar 0,507, sehingga t hitung 
kurang dari  t tabel, maka H0 diterima dan H2 ditolak. Sehingga, tax rate tidak 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
3. Nilai signifikansi untuk variabel cash flow volatility adalah 0,000 atau kurang 
dari 0,05. T tabel sebesar 2,0154 dan t hitung sebesar 5,219, sehingga t hitung 
lebih besar dari t tabel, maka H0 ditolak dan H3 diterima. Sehingga variabel 
cash flow volatility berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
 
6.3. Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis)  
6.3.1. Pengaruh Struktur Aset (X1) terhadap Struktur Modal (Y)  
Hasil dari uji t, menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini menunjukkan pengaruh dengan arah 
negatif artinya semakin tinggi struktur aset perusahaan, struktur modal perusahaan 
akan menurun. Berbeda dengan teori trade off yang menyatakan bahwa aset tetap 
dengan rasio hutang memiliki hubungan positif sebab aset tetap digunakan 
sebagai jaminan untuk memperoleh hutang. 
Perusahaan dengan sebagian modal tertanam dalam aktiva tetap akan 
mengutamakan pemenuhan modal dari modal sendiri, sedangkan utang sifatnya 
 
 
hanya pelengkap. Sebab besarnya modal sendiri harus dapat menutup setidaknya 
seluruh aktiva tetap dan aktiva lain yang permanen (Dwilestari, 2010).  
Hasil penelitian Darmawan dan Satriawan (2016), menemukan bahwa 
perusahaan dengan sejumlah modalnya tertanam di aktiva tetap, maka kebutuhan 
dananya diutamakan dari modal sendiri karena perusahaan dinilai masih mampu 
membiayai aktiva tetapnya dengan modal sendiri.  
Dwilestari (2010) dalam penelitiannya menjelaskan bahwa aset tetap yang 
dimiliki perusahaan dapat digunakan untuk kegiatan operasi dalam menghasilkan 
laba. Laba yang diperoleh dapat menambah dana internal yang dapat digunakan 
untuk investasi kembali.  
Pada sampel penelitian ini yaitu BUMN, apabila perusahaan memiliki aset 
tetap yang lebih besar, BUMN diharapkan dapat menggunakan utang yang lebih 
kecil. Peraturan Menteri BUMN PER-13/MBU/09/2014 tentang pedoman 
pendayagunaan aset tetap BUMN menyatakan bahwa aset tetap yang 
pemanfaatanya belum optimal dapat didayagunakan sendiri oleh BUMN atau 
kerjasama dengan mitra. Didayagunakan sendiri yaitu untuk kegiatan operasi 
BUMN, sedangkan kerjasama dengan mitra yaitu melalui bangun serah guna, 
kerjasama operasi, kerjasama usaha dsb. dengan anak perusahaan atau pihak lain.  
 Tujuan pendayagunaan aset dalam Permen (Peraturan Menteri) tersebut 
yaitu optimalisasi pemanfaatan aset tetap sehingga dapat meningkatkan kinerja 
dan nilai perusahaan. Hal tersebut mengindikasikan bahwa aset tetap yang 
dimiliki BUMN harus benar-benar produktif. Dengan begitu Perusahaan akan 
 
 
menghasilkan pendapatan yang lebih besar, yang mana dapat digunakan sebagai 
tambahan dana internal sehingga akan mengurangi penggunaan utang.  
 
6.3.2. Pengaruh Tax Rate (X2) terhadap Struktur Modal (Y)  
Hasil dari uji t, tax rate tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal. Berdasarkan hal tersebut tinggi rendahnya tax rate tidak akan 
mempengaruhi penggunaan struktur modal perusahaan. Hal ini disebabkan 
BUMN merupakan perusahaan yang kepemilikan terbesarnya dimiliki oleh 
Negara. Sedangkan pajak merupakan salah satu pendapatan Negara yang 
digunakan sebagai sumber utama penerimaan APBN.  
UU No. 19 tahun 2003 tentang Badan Usaha Milik Negara pasal 4 
menyebutkan bahwa penyertaan modal Negara bagi BUMN salah satunya 
bersumber dari APBN. Sehingga, BUMN tidak mempertimbangkan adanya 
manfaat pengurangan pajak dari hutang. Sebab pajak yang dibayarkan seperti 
yang dikatakan oleh menteri keuangan Sri Mulyani, nantinya sebagian juga akan 
dialokasikan untuk Penyertaan Modal Negara bagi BUMN (Primadhyta, 30 
November 2016).  
Pajak merupakan bentuk kontribusi BUMN terhadap negara sebagai 
pemilik BUMN selain dividen (Margaretha dan Ginting, 2016). Pranoto dan 
Widagdo (2016) menjelaskan fenomena koneksi politik yang terjadi antara 
BUMN dan pemerintah. Adanya kedekatan perusahaan BUMN dengan 
pemerintah akan berimplikasi positif pada pembayaran pajak BUMN. Dimana 
Pemerintah akan memberi citra positif pula bagi BUMN yang membayar pajak 
 
 
besar. Oleh sebab itu, utang yang diambil oleh BUMN bukan untuk menghindari 
pajak. 
 Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Margaretha dan Ginting 
(2016) dan Arilyn (2015) yang membuktikan bahwa tax rate tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap struktur modal. Penelitian Margaretha dan Ginting 
(2016) menggunakan sampel yang sama yaitu di perusahaan BUMN. Menurutnya 
pajak tidak berpengaruh terhadap struktur modal karena pada perusahaan BUMN 
hutang perusahaan sebagian besar diperoleh dari pemerintah.  
Namun, hasil penelitian ini tidak konsisten dengan Primantara dan Dewi 
(2015) dan Chang, Chen dan Liao (2014) yang membuktikan bahwa pajak 
berpengaruh terhadap struktur modal. Primantara dan Dewi (2016) menyatakan 
bahwa sejalan dengan trade off theory pajak berpengaruh positif terhadap struktur 
modal, sejauh manfaat penghematan pajak lebih besar dari biaya modal.  
 
6.3.3. Pengaruh Cash Flow Volatility (X3) terhadap Struktur Modal (Y)  
Hasil dari uji t, cash flow volatility berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. Berbeda dengan penelitian Keffe dan Yaghoubi (2016) yang 
menemukan pengaruh negatif, penelitian ini menunjukkan arah yang positif. 
Artinya semakin tinggi tingkat volatilitas arus kas perusahaan, struktur modal 
akan semakin meningkat. 
Memon et al., (2017) menyatakan bahwa volatilitas arus kas yang tinggi 
menandakan akan adanya resiko kesulitan keuangan yang akan menimpa 
perusahaan. Menurutnya BUMN memiliki kemungkinan kesulitan keuangan yang 
lebih rendah dari perusahaan non-BUMN. Kedekatan dengan bank BUMN 
 
 
membuat BUMN di China tidak akan kesulitan untuk mendapatkan utang. Oleh 
sebab itu, meski memiliki CFV tinggi perusahaan dapat terus menggunakan utang 
yang tinggi pula.  
Di Indonesia, ketika BUMN mengalami kesulitan keuangan, dimana 
BUMN tidak bisa memenuhi kebutuhan operasinya serta mengalami kesulitan 
dalam mendapatkan utang. Maka BUMN dapat mendapatkan penyertaan modal 
Negara (PMN) dari pemerintah. Dimana sesuai dengan PP No. 44 tahun 2005, 
PMN ditambahkan kedalam BUMN untuk memperbaiki struktur permodalan 
perusahaan. Dengan begitu, nilai ekuitas BUMN akan naik dan BUMN dapat 
menambah utang. 
Volatilitas arus kas disini diproksikan dengan standar deviasi dari arus kas 
operasi. Arus kas operasi menggambarkan kegiatan operasi perusahaan, sehingga 
dalam suatu periode yang singkat jumlah arus kas operasi harusnya menunjukkan 
angka yang tidak jauh berbeda. Apabila terjadi perubahan dalam waktu singkat 
dan terus-menerus (variabilitasnya tinggi) maka hal tersebut tidak merefleksikan 
keadaan operasional yang sebenarnya. Dampaknya yaitu laba perusahaan menjadi 
tidak pasti (sulit diprediksi) (Kusuma dan Sadjiarto, 2014). 
Apabila laba perusahaan tidak pasti maka kemungkinan perusahaan untuk 
memiliki cukup dana internal untuk pendanaan perusahaan pun juga tidak ada. 
Pecking order theory dalam hierarki pendanaannya menyatakan bahwa ketika 
perusahaan tidak memiliki dana internal perusahaan akan menggunakan utang 
terlebih dahulu baru menerbitkan saham baru. Sehingga perusahaan akan 
memenuhi pendanaannya menggunakan utang ketika terjadi volatilitas arus kas 
 
 
yang tinggi. Dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi volatilitas arus kas 
perusahaan, semakin tinggi perusahaan menggunakan utang. 
Memon et al. (2017) menemukan bahwa cash flow volatility yang tinggi 
akan menurunkan tingkat hutang (berhubungan negatif) hanya pada sampel 
NSOEs (non-BUMN). Penelitian ini kontras dengan penelitian Mosavi et al. 
(2015) tidak menemukan adanya pengaruh cash flow volatility dengan rasio 
hutang (stuktur modal).  
  
 
 
BAB V 
PENUTUP 
5.1. Kesimpulan  
Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh struktur aset, tax rate, 
dan cash flow volatility terhadap struktur modal BUMN dapat ditarik kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa struktur aset 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
2. Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa tax rate tidak 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
3. Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa cash flow volatility 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.  
 
5.2. Keterbatasan Penelitian  
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  
1. Keterbatasan jumlah pengambilan sampel dalam penelitian ini hanya 16 
perusahaan yaitu perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) 
2. Periode penelitian yang digunakan hanya terbatas tiga tahun yaitu tahun 2014-
2016  
3. Penelitian ini hanya menguji tiga variabel independen yaitu  struktur aset, tax 
rate dan cash flow volatility. 
 
 
4. Penelitian ini hanya menggunakan satu proksi struktur modal. Terdapat 
banyak proksi lain untuk struktur modal yang dapat digunakan untuk menguji 
struktur modal dengan lebih dari satu proksi. 
 
5.3. Saran-Saran  
Berdasarkan kesimpulan di atas maka saran penulis kepada peneliti 
selanjutnya adalah sebagai berikut:  
1. Penelitian selanjutnya diharapkan meneliti dengan sampel yang berbeda, lebih 
luas, dan memperpanjang periode penelitian tidak terbatas tiga tahun saja 
2. Penelitian selanjutnya diharapkan tidak hanya meneliti pengaruh tiga variabel 
independen terhadap variabel dependen. Akan tetapi dapat menambahkan 
variabel-variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian ini.  
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Lampiran 1 
No 
Bulan Oktober November Desember Januari Februari 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 
Penyusunan 
Proposal 
 
X 
 
X 
 
X 
 
X 
    
            
2 Konsultasi     X X X      X X X      
3 Revisi Proposal       X X             
4 
Pengumpulan 
Data 
    
    
X X X X         
5 Analisis data             X        
6 
Penulisan Akhir 
Naskah Skripsi 
    
    
     X X      
7 
Pendaftaran 
Munaqasah 
    
    
      
 
 
X 
 
    
8 Munaqasah                  X   
9 Revisi Skripsi                   X X 
 
 
 
Lampiran 2 
Daftar BUMN di Bursa Efek Indonesia yang Masuk dalam Sampel Penelitian 
 
No Kode Nama Perusahaan Bidang 
1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk Konstruksi 
2 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk Bank 
3 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk Bank 
4 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk Bank 
5 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk Bank 
6 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk Transportasi 
7 KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk Farmasi  
8 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk Energi 
9 PTBA Bukit Asam (Persero) Tbk Pertambangan  
10 PTPP Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk Konstruksi 
11 SMBR Semen Baturaja (Persero) Tbk Semen 
12 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk Semen  
13 TINS Timah (Persero) Tbk Pertambangan 
14 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk Telekomunikasi 
15 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk Konstruksi 
16 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk Konstruksi 
 
  
 
 
Lampiran  3 
DER (Debt Equity Ratio)/ Struktur Modal 
NO  Perusahaan Tahun Total Utang (Rp) Total ekuitas (Rp) DER 
1  ADHI  2014   8.818.101.139.073         1.640.780.545.201  5,374 
2  BBNI  2014   355.552.400.000.000        61.021.308.000.000  5,827 
3  BBRI  2014   704.217.592.000.000       97.737.429.000.000  7,205 
4  BBTN  2014 132.329.458.000.000        12.252.895.000.000  10,800 
5  BMRI  2014 750.195.111.000.000   104.844.562.000.000     7,155  
6  JSMR  2014 20.432.952.360.000        11.424.995.629.000  1,788 
7  KAEF  2014 1.291.699.778.059          1.902.964.421.553  0,679 
8  PGAS  2014   40.460.186.704.960       36.860.588.001.000  1,098 
9  PTBA  2014   6.141.181.000.000          8.670.842.000.000  0,708 
10  PTPP  2014 12.221.594.675.479          2.390.270.175.491  5,113 
11  SMBR  2014 245.388.549.000          2.683.091.817.000  0,091 
12  SMGR  2014 9.326.744.733.000       25.004.930.004.000  0,373 
13  TINS  2014 5.344.017.000.000          4.499.801.000.000  1,188 
14  TLKM  2014 55.830.000.000.000        85.992.000.000.000  0,649 
15  WIKA  2014 10.936.403.458.000         4.978.758.224.000  2,197 
16  WSKT  2014 9.693.211.466.232          2.848.829.878.616  3,403 
17  ADHI  2015 11.598.931.718.043  5.162.131.796.836    2,247  
18  BBNI  2015   430.157.066.000.000  78.438.222.000.000     5,484  
19  BBRI  2015 765.229.133.000.000  113.127.179.000.000     6,764  
20  BBTN  2015 157.947.485.000.000    13.860.107.000.000  11,396  
21  BMRI  2015   790.571.568.000.000  119.491.841.000.000  6,616   
22  JSMR  2015 24.356.318.021.000  12.368.664.466.000     1,969  
23  KAEF  2015 1.378.319.672.511  2.056.559.640.523     0,670  
24  PGAS  2015 47.899.250.165.565  41.699.581.924.930     1,149  
25  PTBA  2015    7.606.496.000.000  9.287.547.000.000    0,819  
26  PTPP  2015 14.009.739.548.256          5.119.072.234.163     2,737  
27  SMBR  2015     319.315.349.000          2.949.352.584.000    0,108  
28  SMGR  2015 10.712.320.531.000    27.440.798.401.000    0,390  
29  TINS  2015       3.908.615.000.000  5.371.068.000.000     0,728  
30  TLKM  2015 72.745.000.000.000        93.428.000.000.000  0,779  
31  WIKA  2015    14.164.304.669.000       5.438.101.365.000     2,605  
32  WSKT  2015 20.604.904.309.805     9.704.206.867.664     2,123  
33  ADHI  2016 14.652.655.996.381  5.442.779.962.898    2,692  
34  BBNI  2016   513.777.880.000.000  89.254.000.000.000  5,756  
35  BBRI  2016  856.831.836.000.000      146.812.590.000.000    5,836  
 
 
36  BBTN  2016 195.037.943.000.000  19.130.536.000.000   10,195  
37  BMRI  2016  885.336.286.000.000 153.369.723.000.000    5,773  
38  JSMR  2016 37.161.482.595.000  16.338.840.064.000     2,274  
39  KAEF  2016  2.341.155.131.870      2.271.407.409.194     1,031  
40  PGAS  2016  49.228.961.642.424     42.594.717.635.624     1,156  
41  PTBA  2016   8.024.369.000.000      10.552.405.000.000     0,760  
42  PTPP  2016    20.436.609.059.979  10.796.157.507.411     1,893  
43  SMBR  2016       1.248.119.294.000  3.120.757.702.000     0,400  
44  SMGR  2016 13.652.504.525.000  30.574.391.457.000     0,447  
45  TINS  2016 3.894.946.000.000     5.653.685.000.000  0,689  
46  TLKM  2016 74.067.000.000.000  105.544.000.000.000     0,702  
47  WIKA  2016 18.597.824.186.000  12.498.715.304.000    1,488  
48  WSKT  2016 44.651.963.165.082  16.773.218.556.948     2,662  
 
  
 
 
Lampiran  4 
Struktur Aset 
NO  Perusahaan Tahun Aset Tetap (Rp) Total Aset (Rp) SA 
1  ADHI  2014 496.095.844.221       10.458.881.684.274  0,04743 
2  BBNI  2014      6.222.050.000.000  416.573.708.000.000  0,01494 
3  BBRI  2014      5.917.470.000.000    801.955.021.000.000  0,00738 
4  BBTN  2014 1.488.383.000.000    144.582.353.000.000  0,01029 
5  BMRI  2014   8.928.856.000.000     855.039.673.000.000  0,01044 
6  JSMR  2014        701.727.320.000       31.857.947.989.000  0,02203 
7  KAEF  2014         561.615.304.370         3.194.664.199.612  0,1758 
8  PGAS  2014  30.914.539.790.120    77.320.774.705.960  0,39982 
9  PTBA  2014      3.987.565.000.000       14.812.023.000.000  0,26921 
10  PTPP  2014       493.575.829.412       14.611.864.850.970  0,03378 
11  SMBR  2014     557.907.013.000        2.926.360.857.000  0,19065 
12  SMGR  2014 20.221.066.650.000       34.331.674.737.000  0,58899 
13  TINS  2014  2.017.066.000.000        9.752.477.000.000  0,20683 
14  TLKM  2014 94.809.000.000.000     141.822.000.000.000  0,66851 
15  WIKA  2014  2.676.043.079.000      15.915.161.682.000  0,16814 
16  WSKT  2014      621.791.835.556       12.542.041.344.848  0,04958 
17  ADHI  2015   1.099.426.730.319       16.761.063.514.879  0,06559 
18  BBNI  2015  20.756.594.000.000    508.595.288.000.000  0,04081 
19  BBRI  2015   8.039.280.000.000     878.426.312.000.000  0,00915 
20  BBTN  2015    1.553.401.000.000    171.807.592.000.000  0,00904 
21  BMRI  2015   9.761.688.000.000    910.063.409.000.000  0,01073 
22  JSMR  2015       913.842.793.000     36.724.982.487.000  0,02488 
23  KAEF  2015       674.489.435.928      3.434.879.313.034  0,19636 
24  PGAS  2015  26.607.135.081.550       89.598.832.090.495  0,29696 
25  PTBA  2015    5.579.117.000.000      16.894.043.000.000  0,33024 
26  PTPP  2015      2.989.066.252.798       19.128.811.782.419  0,15626 
27  SMBR  2015        787.023.588.000      3.268.667.933.000  0,24078 
28  SMGR  2015  25.167.682.710.000     38.153.118.932.000  0,65965 
29  TINS  2015    2.224.368.000.000         9.279.683.000.000  0,2397 
30  TLKM  2015 103.700.000.000.000     166.173.000.000.000  0,62405 
31  WIKA  2015  3.184.400.114.000       19.602.406.034.000  0,16245 
32  WSKT  2015      1.923.143.995.454     30.309.111.177.468  0,06345 
 
 
33  ADHI  2016   1.459.815.811.733       20.095.435.959.279  0,07264 
34  BBNI  2016   21.972.223.000.000    603.031.880.000.000  0,03644 
35  BBRI  2016  24.515.059.000.000  1.003.644.426.000.000  0,02443 
36  BBTN  2016    4.659.379.000.000    214.168.479.000.000  0,02176 
37  BMRI  2016  35.663.290.000.000  1.038.706.009.000.000  0,03433 
38  JSMR  2016       884.665.521.000      53.500.322.659.000  0,01654 
39  KAEF  2016    1.006.745.257.089        4.612.562.541.064  0,21826 
40  PGAS  2016 24.569.486.035.384      91.823.679.278.048  0,26757 
41  PTBA  2016   6.087.746.000.000       18.576.774.000.000  0,32771 
42  PTPP  2016    4.177.882.676.836      31.232.766.567.390  0,13377 
43  SMBR  2016    3.480.075.405.000         4.368.876.996.000  0,79656 
44  SMGR  2016  30.846.750.207.000      44.226.895.982.000  0,69747 
45  TINS  2016    2.221.103.000.000         9.548.631.000.000  0,23261 
46  TLKM  2016 114.498.000.000.000     179.611.000.000.000  0,63748 
47  WIKA  2016    3.465.843.202.000       31.096.539.490.000  0,11145 
48  WSKT  2016     3.275.335.187.968      61.425.181.722.030  0,05332 
 
 
Lampiran  5 
Tax Rate 
NO  Perusahaan Tahun Pajak (Rp) 
laba sebelum pajak 
(Rp) 
TR 
1  ADHI  2014       267.896.083.942          594.552.644.540  0,451 
2  BBNI  2014    2.694.931.000.000     13.524.310.000.000  0,199 
3  BBRI  2014   6.605.228.000.000  30.859.073.000.000  0,214 
4  BBTN  2014       432.580.000.000  1.548.172.000.000  0,279 
5  BMRI  2014     5.353.232.000.000    26.008.015.000.000  0,206 
6  JSMR  2014      606.642.066.000    1.821.973.793.000  0,333 
7  KAEF  2014         79.079.988.771  315.611.059.635  0,251 
8  PGAS  2014    2.874.808.713.120   12.175.841.924.320  0,236 
9  PTBA  2014   655.512.000.000    2.674.726.000.000  0,245 
10  PTPP  2014       387.379.616.524        919.444.887.447  0,421 
11  SMBR  2014        66.315.221.000       394.651.537.000  0,168 
12  SMGR  2014   1.509.616.169.000     7.077.276.008.000  0,213 
13  TINS  2014      351.853.000.000    1.024.844.000.000  0,343 
14  TLKM  2014   7.339.000.000.000  28.613.000.000.000  0,256 
15  WIKA  2014    395.094.418.000  1.145.890.238.000  0,345 
16  WSKT  2014     254.389.167.647  755.601.959.710  0,337 
17  ADHI  2015      281.065.549.175     746.091.097.181  0,377 
18  BBNI  2015   2.325.616.000.000  11.466.148.000.000  0,203 
19  BBRI  2015 7.083.230.000.000     32.494.018.000.000  0,218 
20  BBTN  2015  690.979.000.000      2.541.886.000.000  0,272 
21  BMRI  2015   5.217.032.000.000  26.369.430.000.000  0,198 
22  JSMR  2015        749.103.687.000     2.068.304.233.000  0,362 
23  KAEF  2015        89.354.973.785     354.904.735.867  0,252 
24  PGAS  2015  477.385.341.805  6.033.444.422.485  0,079 
25  PTBA  2015 626.685.000.000  2.663.796.000.000  0,235 
26  PTPP  2015    441.970.750.275     1.287.534.051.893  0,343 
27  SMBR  2015      89.234.190.000      443.414.252.000  0,201 
28  SMGR  2015    1.325.482.459.000      5.850.923.497.000  0,227 
29  TINS  2015         66.602.000.000     168.163.000.000  0,396 
30  TLKM  2015   8.025.000.000.000    31.342.000.000.000  0,256 
31  WIKA  2015     395.076.705.000   1.098.081.759.000  0,360 
32  WSKT  2015        69.498.961.966     1.117.089.634.740  0,062 
 
 
33  ADHI  2016    297.514.672.479     612.622.455.614  0,486 
34  BBNI  2016   2.892.709.000.000    14.302.905.000.000  0,202 
35  BBRI  2016    7.745.779.000.000  33.973.770.000.000  0,228 
36  BBTN  2016 711.179.000.000       3.330.084.000.000  0,214 
37  BMRI  2016   3.922.802.000.000   18.572.965.000.000  0,211 
38  JSMR  2016     846.624.798.000  2.649.679.254.000  0,320 
39  KAEF  2016    111.427.977.007         383.025.924.670  0,291 
40  PGAS  2016    1.026.526.926.280      5.172.660.421.656  0,198 
41  PTBA  2016      709.394.000.000  2.733.799.000.000  0,259 
42  PTPP  2016 552.178.255.150      1.703.610.146.023  0,324 
43  SMBR  2016         90.190.025.000  349.280.550.000  0,258 
44  SMGR  2016 549.584.720.000       5.084.621.543.000  0,108 
45  TINS  2016      131.921.000.000  414.970.000.000  0,318 
46  TLKM  2016    9.017.000.000.000    38.189.000.000.000  0,236 
47  WIKA  2016         83.345.393.000   1.230.490.315.000  0,068 
48  WSKT  2016      342.520.456.635  2.155.589.073.419  0,159 
  
 
 
Lampiran 6 
Arus Kas Operasi (Rupiah) 
No Nama  2012 2013 2014 2015 2016 
1 ADHI      241.213.698.167       570.837.407.601        (978.231.044.800)       241.052.341.639        (1.752.901.684.638) 
2 BBNI      6.948.459.000.000  (6.903.202.000.000)      (610.370.000.000)  24.356.628.000.000             15.422.131.000.000  
3 BBRI   (1.996.000.000.000)  4.399.086.000.000    84.930.076.000.000  45.566.447.000.000             21.770.833.000.000  
4 BBTN    1.844.938.000.000  (3.295.676.000.000)   (2.049.009.000.000)    1.707.579.000.000             9.783.925.000.000  
5 BMRI    9.047.882.000.000  12.733.517.000.000     21.091.691.000.000   10.201.454.000.000             41.521.119.000.000  
6 JSMR     1.929.475.653.000    2.085.831.530.000       1.852.168.566.000     1.713.543.029.000               2.245.042.812.000  
7 KAEF        230.612.654.491       253.783.664.733          286.309.255.381        175.966.862.348                  198.050.928.789  
8 PGAS   11.279.266.131.070  10.103.157.728.481     11.154.499.475.800     7.289.830.324.210               8.807.919.858.388  
9 PTBA     2.214.213.000.000    2.051.330.000.000       1.976.117.000.000     1.897.771.000.000               1.928.346.000.000  
10 PTPP       195.817.167.331       650.849.805.114          282.346.734.521        502.626.694.452                  986.831.200.221  
11 SMBR        325.118.225.000       298.064.307.000          283.527.338.000        522.628.119.000                    87.306.699.000  
12 SMGR     5.591.864.816.000    6.047.147.000.000       6.245.841.812.000     7.288.586.537.000               5.180.010.976.000  
13 TINS  1.454.476.000.000     (761.537.000.000)       (640.782.000.000)    1.290.229.000.000               1.090.381.000.000  
14 TLKM   27.941.000.000.000  36.574.000.000.000     37.736.000.000.000   43.669.000.000.000             47.231.000.000.000  
15 WIKA        451.505.862.000       289.112.087.000       (177.690.760.000)       238.405.380.000            (1.119.609.477.000) 
16 WSKT    (186.656.011.523)    (385.212.792.510)        (88.710.322.099)       657.972.066.517            (7.762.413.775.203) 
  
 
 
Lampiran 7 
Cash Flows Volatility 
NO  Perusahaan Tahun SD OCF  (Rp) Ln CFV 
1  ADHI  2014        816.017.804.258  27,4277 
2  BBNI  2014    6.935.466.132.981  29,5677 
3  BBRI  2014  48.446.327.972.450  31,5115 
4  BBTN  2014    2.681.508.100.078  28,6174 
5  BMRI  2014     6.171.119.741.667  29,4509 
6  JSMR  2014       119.039.157.926  25,5027 
7  KAEF  2014          27.978.923.953  24,0547 
8  PGAS  2014         646.028.529.112  27,1941 
9  PTBA  2014        121.708.375.687  25,5249 
10  PTPP  2014       241.639.049.163  26,2107 
11  SMBR  2014         21.107.028.167  23,7729 
12  SMGR  2014       335.272.875.601  26,5382 
13  TINS  2014     1.246.020.430.060  27,8509 
14  TLKM  2014     5.351.338.742.159  29,3084 
15  WIKA  2014        326.640.736.708  26,5121 
16  WSKT  2014      151.069.447.778  25,7410 
17  ADHI  2015    815.988.484.028  27,4277 
18  BBNI  2015 16.533.439.324.296  30,4364 
19  BBRI  2015 40.268.861.522.964  31,3266 
20  BBTN  2015    2.604.441.482.214  28,5882 
21  BMRI  2015 5.698.942.556.393  29,3713 
22  JSMR  2015     188.155.143.534  25,9605 
23  KAEF  2015      56.699.224.687  24,7610 
24  PGAS  2015  1.998.157.409.737  28,3233 
25  PTBA  2015       76.784.826.589  25,0643 
26  PTPP  2015       185.421.980.142  25,9459 
27  SMBR  2015     134.045.646.829  25,6215 
28  SMGR  2015    666.829.352.715  27,2258 
29  TINS  2015 1.151.312.944.056  27,7719 
30  TLKM  2015     3.805.473.207.544  28,9675 
31  WIKA  2015        256.128.895.228  26,2689 
32  WSKT  2015        537.538.053.619  27,0103 
 
 
 
 
33  ADHI  2016      1.005.204.725.050  27,6362 
34  BBNI  2016   12.650.542.241.936  30,1687 
35  BBRI  2016 31.897.796.449.545  31,0936 
36  BBTN  2016    6.046.454.128.410  29,4305 
37  BMRI  2016 15.900.105.901.301  30,3974 
38  JSMR  2016    275.698.879.217  26,3426 
39  KAEF  2016        58.384.761.002  24,7903 
40  PGAS  2016  1.947.078.982.557  28,2974 
41  PTBA  2016      39.486.273.526  24,3992 
42  PTPP  2016    360.387.667.789  26,6105 
43  SMBR  2016        218.012.408.422  26,1078 
44  SMGR  2016  1.054.308.843.819  27,6839 
45  TINS  2016 1.061.890.455.571  27,6911 
46  TLKM  2016  4.796.584.861.475  29,1989 
47  WIKA  2016         695.767.108.903  27,2683 
48  WSKT  2016 4.660.939.765.739  29,1702 
 
  
 
 
 
 
Lampiran 8 
Data Penelitian 
NO  Perusahaan Tahun DER SA TR CFV 
1  ADHI  2014 5,374 0,0474 0,4506 27,428 
2  BBNI  2014 5,827 0,0149 0,1993 29,568 
3  BBRI  2014 7,205 0,0074 0,2140 31,511 
4  BBTN  2014 10,800 0,0103 0,2794 28,617 
5  BMRI  2014 7,155 0,0104 0,2058 29,451 
6  JSMR  2014 1,788 0,0220 0,3330 25,503 
7  KAEF  2014 0,679 0,1758 0,2506 24,055 
8  PGAS  2014 1,098 0,3998 0,2361 27,194 
9  PTBA  2014 0,708 0,2692 0,2451 25,525 
10  PTPP  2014 5,113 0,0338 0,4213 26,211 
11  SMBR  2014 0,091 0,1906 0,1680 23,773 
12  SMGR  2014 0,373 0,5890 0,2133 26,538 
13  TINS  2014 1,188 0,2068 0,3433 27,851 
14  TLKM  2014 0,649 0,6685 0,2565 29,308 
15  WIKA  2014 2,197 0,1681 0,3448 26,512 
16  WSKT  2014 3,403 0,0496 0,3367 25,741 
17  ADHI  2015 2,247 0,0656 0,3767 27,428 
18  BBNI  2015 5,484 0,0408 0,2028 30,436 
19  BBRI  2015 6,764 0,0092 0,2180 31,327 
20  BBTN  2015 11,396 0,0090 0,2718 28,588 
21  BMRI  2015 6,616 0,0107 0,1978 29,371 
22  JSMR  2015 1,969 0,0249 0,3622 25,961 
23  KAEF  2015 0,670 0,1964 0,2518 24,761 
24  PGAS  2015 1,149 0,2970 0,0791 28,323 
25  PTBA  2015 0,819 0,3302 0,2353 25,064 
26  PTPP  2015 2,737 0,1563 0,3433 25,946 
27  SMBR  2015 0,108 0,2408 0,2012 25,621 
28  SMGR  2015 0,390 0,6596 0,2265 27,226 
29  TINS  2015 0,728 0,2397 0,3961 27,772 
30  TLKM  2015 0,779 0,6240 0,2560 28,967 
31  WIKA  2015 2,605 0,1624 0,3598 26,269 
32  WSKT  2015 2,123 0,0635 0,0622 27,010 
33  ADHI  2016 2,692 0,0726 0,4856 27,636 
 
 
 
 
34  BBNI  2016 5,756 0,0364 0,2022 30,169 
35  BBRI  2016 5,836 0,0244 0,2280 31,094 
36  BBTN  2016 10,195 0,0218 0,2136 29,430 
37  BMRI  2016 5,773 0,0343 0,2112 30,397 
38  JSMR  2016 2,274 0,0165 0,3195 26,343 
39  KAEF  2016 1,031 0,2183 0,2909 24,790 
40  PGAS  2016 1,156 0,2676 0,1985 28,297 
41  PTBA  2016 0,760 0,3277 0,2595 24,399 
42  PTPP  2016 1,893 0,1338 0,3241 26,610 
43  SMBR  2016 0,400 0,7966 0,2582 26,108 
44  SMGR  2016 0,447 0,6975 0,1081 27,684 
45  TINS  2016 0,689 0,2326 0,3179 27,691 
46  TLKM  2016 0,702 0,6375 0,2361 29,199 
47  WIKA  2016 1,488 0,1115 0,0677 27,268 
48  WSKT  2016 2,662 0,0533 0,1589 29,170 
 
  
 
 
 
 
Lampiran 9 
Hasil Regresi 
 
Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Struktur Modal 48 .091 11.396 2.99971 2.973420 
Struktur Aset 48 .007 .797 .20159 .221627 
Tax Rate 48 .062 .486 .25872 .092287 
Cash Flow Volatility 48 23.773 31.511 27.52377 1.974663 
Valid N (listwise) 48     
 
 
Analisis Regresi 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .789
a
 .623 .597 1.886718 
a. Predictors: (Constant). Cash Flow Volatility. Struktur Aset. Tax Rate 
b. Dependent Variable: Struktur Modal 
 
 
Uji F 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 258.911 3 86.304 24.245 .000
b
 
Residual 156.627 44 3.560   
Total 415.538 47    
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
b. Predictors: (Constant). Cash Flow Volatility. Struktur Aset. Tax Rate 
 
 
 
 
 
 
 
 
Uji t 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -17.278 4.461  -3.873 .000 
Struktur Aset -6.887 1.300 -.513 -5.298 .000 
Tax Rate 1.603 3.162 .050 .507 .615 
Cash Flow Volatility .772 .148 .513 5.219 .000 
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
 
 
Uji Multikolinieritas 
 
 
Uji Autokorelasi 
 
Runs Test 
 Unstandardized 
Residual 
Test Value
a
 -.29702 
Cases < Test Value 24 
Cases >= Test Value 24 
Total Cases 48 
Number of Runs 24 
Z -.146 
Asymp. Sig. (2-tailed) .884 
a. Median 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) -17.278 4.461  -3.873 .000   
Struktur Aset -6.887 1.300 -.513 -5.298 .000 .913 1.096 
Tax Rate 1.603 3.162 .050 .507 .615 .890 1.124 
Cash Flow Volatility .772 .148 .513 5.219 .000 .888 1.127 
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
 
 
 
 
 
 
Uji Heteroskedastisitas 
 
 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -2.206 3.090  -.714 .479 
Struktur Aset -.724 .901 -.123 -.804 .426 
Tax Rate 1.368 2.190 .097 .625 .535 
Cash Flow Volatility .118 .102 .179 1.156 .254 
a. Dependent Variable: RES_2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Uji normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 48 
Normal Parameters
a.b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation 1.82551040 
Most Extreme Differences 
Absolute .152 
Positive .152 
Negative -.088 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.055 
Asymp. Sig. (2-tailed) .216 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
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